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Introduzione 
La deflazione può essere definita come un processo di continuo calo del livello generale 
dei prezzi misurato dalle variazioni di un indice rappresentativo di un paniere di beni e 
servizi che rispecchia il paniere di consumo di un consumatore tipo. La deflazione può 
avere un’origine monetaria e derivare, quindi, da un’insufficiente offerta di moneta che, 
a sua volta, può condurre gli agenti a ridurre le spese, a vendere gli asset in bilancio e ad 
aumentare le entrate con il fine di colmare il deficit di moneta. Conseguentemente al 
contenimento delle spese diminuisce anche la domanda aggregata. La deflazione può 
avere, altrimenti, un’origine reale e nascere, cioè, da uno shock negativo della domanda 
aggregata, dovuto al collasso della spesa nominale, o da uno shock positivo dell’offerta 
aggregata, dovuto ad innovazioni produttive o alla crescita dell’offerta di inputs. Nel 
primo caso viene detta deflazione “cattiva” poiché è legata alla debolezza economica, 
mentre nel secondo caso è definita “benigna” in quanto, riducendo il costo unitario di 
produzione, incrementa la produttività delle imprese. Alcuni autori sostengono che in tal 
caso sia un errore ostacolarla poiché questo metterebbe a rischio la stabilità 
macroeconomica. Infine la deflazione può derivare da un sovraindebitamento come 
sostenuto nella teoria della debt-deflation. 
Come l’inflazione anche la deflazione ha delle conseguenze avverse sull’economia. Il 
costo comune a questi due fenomeni è quello definito “di menù”, che riguarda il costo 
fisico da sostenere per variare la lista dei prezzi e quello derivante dalla necessità di 
dover ricalcolare continuamente il prezzo ottimale del prodotto offerto. Per quanto 
riguarda, invece, i costi ricollegabili soltanto alla deflazione uno dei più importanti è il 
rinvio dei consumi a quando i beni e i servizi saranno più convenienti: questo, 
riducendo ulteriormente la domanda e comportando un ulteriore riduzione dei prezzi, 
spinge l’economia dentro la spirale deflazionistica in cui giocano un ruolo cruciale 
anche le aspettative. Il rinvio dei consumi può derivare anche da un aumento del tasso 
d’interesse reale dovuto al raggiungimento dello Zero Lower Bound (ZLB) da parte del 
tasso d’interesse nominale. Quest’ultimo è legato al problema della trappola della 
liquidità: le autorità monetarie rispondono alle pressioni deflazionistiche riducendo il 
tasso di riferimento fino a che questo non raggiunge il suo limite minimo, dopodiché la 
politica monetaria convenzionale non riesce più a stimolare la domanda aggregata 
poiché la maggiore offerta di moneta viene tesoreggiata. In questo caso il costo della 
deflazione dipende dall’efficacia che hanno le politiche alternative. A questi costi si 
aggiungono quelli derivanti dalle rigidità nominali verso il basso: in particolare viene 
fatto riferimento ai salari nominali che, non adeguandosi alle condizioni economiche, 
portano ad un aumento della disoccupazione e ad un declino della produzione. 
Importante è anche l’aumento del valore reale del debito tramite il meccanismo della 
debt-deflation: essendo i debiti denominati in termini nominali, il calo dei prezzi 
comporta un incremento del loro peso reale sia in termini di pagamento degli interessi 
sia di restituzione del capitale prestato. Questo non riguarda soltanto il settore privato, 
ma anche il governo. Come conseguenza ultima si deve considerare la caduta 
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dell’economia nella spirale deflazionistica: il continuo calo dei prezzi innesca un 
meccanismo che diminuisce il profitto delle imprese le quali riducono la produzione e 
licenziano i dipendenti; di conseguenza si contraggono le spese per beni e servizi e 
questo conduce ad un eccesso di produzione che spinge ulteriormente i prezzi verso il 
basso.  
A fronte della deflazione possono essere messe in atto varie politiche espansive, sia da 
parte dell’autorità monetaria che di quella fiscale, col fine di stimolare la domanda 
aggregata.  
Per quanto riguarda le politiche monetarie, quella convenzionale è la riduzione del tasso 
d’interesse nominale che però, come già sottolineato, è limitata dal raggiungimento 
dello ZLB. A questa si aggiungono le cosiddette politiche non convenzionali che 
raggirano in qualche modo questo limite. Tra queste sia ha la svalutazione o il 
deprezzamento del tasso di cambio (a seconda che sia in vigore un sistema a cambi fissi 
o flessibili) che agiscono direttamente sulla domanda aggregata applicando una 
pressione sui settori competitivi di importazioni e esportazioni. La banca centrale può, 
altrimenti, ridurre il tasso d’interesse nominale a lungo termine o espandere la base 
monetaria tramite l’acquisto di titoli di stato o asset di altra natura. L’autorità monetaria 
può intervenire anche come prestatore di ultima istanza, offrendo prestiti a scadenza 
fissa a tasso basso o nullo a istituti finanziari temporaneamente in crisi di liquidità, 
accettando come garanzia un’ampia gamma di asset privati; inoltre può ridurre lo ZLB 
attraverso la tassazione della moneta. Infine, tra le politiche monetarie rientra anche il 
“foolproof way” proposto da Svensson che comprende tre misure da adottare: un 
andamento del livello generale dei prezzi rappresentato da una retta inclinata 
positivamente, una svalutazione e una parità scorrevole della valuta domestica 
ancorando il tasso di cambio temporaneo al livello corrispondente al deprezzamento 
reale rispetto allo steady state e un strategia di uscita dalla parità scorrevole. Alcuni 
autori evidenziano, poi, che per il buon funzionamento della politica monetaria sarebbe 
necessaria la presenza di un’ancora nominale credibile, quale l’inflation targeting o il 
price level targeting. Un esempio può essere individuato nella stabilità dei prezzi che la 
BCE si pone come obiettivo principale.  
Per quanto riguarda, invece, la politica fiscale espansiva, lo stato può intervenire tramite 
un taglio delle tasse o un incremento della spesa pubblica. A queste due misure standard 
si aggiunge la soluzione proposta da Feldstein di utilizzare la politica fiscale espansiva 
per aumentare l’incentivo privato a spendere senza comportare un aumento del deficit.  
Infine le due autorità possono agire in modo combinato contro la deflazione: il governo 
può finanziare la politica fiscale espansiva prendendo a prestito dalla banca centrale 
direttamente o indirettamente. Un esempio di questa soluzione politica è l’helicopter 
money drop proposto da Friedman. 
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L’elaborato è successivamente così strutturato. Nel primo capitolo viene data una 
definizione della deflazione e vengono individuate le possibili cause e le conseguenze 
avverse che ne derivano. Nel secondo capitolo vengono approfondite le soluzioni 
politiche adottabili per frenare o arrestare questo fenomeno distinguendo tra quelle di 
competenza dell’autorità monetaria e quelle di competenza dell’autorità fiscale. 
Nell’ultimo capitolo vengono, infine, trattati brevemente due episodi deflazionistici del 
passato (quello che ha colpito l’America agli inizi degli anni 30 e quello vissuto in 
Giappone tra la fine del 20esimo e gli inizi del 21esimo secolo) e viene, poi, descritta la 
situazione deflazionistica vissuta negli ultimi anni in Europa sottolineando il ruolo 
primario giocato dalla Banca Centrale Europea. 
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Capitolo 1 
LA DEFLAZIONE: LE CAUSE E LE CONSUEGUENZE 
1.1. Cosa è la deflazione e quali ne sono le cause 
La deflazione è definita come un fenomeno economico in cui si ha un processo di 
continuo declino del livello generale dei prezzi. Una generalizzata caduta del prezzo di 
una particolare classe di beni, però, non è considerata deflazione, neanche se perdura 
per un lungo periodo di tempo, in quanto a questo calo relativo potrebbe corrispondere 
un incremento elevato del prezzo di altre classi di beni. Per questo, il tasso di variazione 
del livello generale dei prezzi, sia positivo che negativo, viene misurato usando un 
indice rappresentativo di un paniere di beni e servizi, diverso nei vari paesi
1
 (Groth-
Westaway, 2009). L’indice considerato è, come afferma Buiter (2003), rappresentativo 
del costo della vita, e non è definito in modo univoco. Questo aspetto è un fatto 
fondamentale per determinare se ci sia o meno deflazione (o inflazione); infatti in un 
certo periodo di tempo si può registrare un calo nei prezzi di beni e servizi contenuti in 
un paniere, ed incrementi nel prezzo di beni o servizi contenuti in un altro. 
Groth e Westaway (2009) sottolineano l’importanza di non confondere la deflazione 
con la disinflazione: quest’ultima costituisce un decremento del tasso di inflazione (cioè 
l’aumento generale dei prezzi) che però resta positivo. Essendo comunque due 
fenomeni molto simili, così sono i loro effetti sull’economia, come per esempio il 
trasferimento di guadagni dai debitori ai creditori
2
. Bernanke (2003) sottolinea che 
sebbene siano due fenomeni diversi, più il tasso d’inflazione si riduce avvicinandosi allo 
zero più aumenta in rischio che questa disinflazione si trasformi in deflazione.  
                                                             
1
 I macroeconomisti adottano due tipi di indici per misurare la variazione del livello dei prezzi: il 
“Deflatore del PIL”, definito come la variazione del rapporto tra PIL Nominale e PIL Reale, il cui limite, 
però, è di fare riferimento solo ai prezzi medi dei beni finali dell’economia e non ai beni di consumo, e 
l’“Indice dei Prezzi al Consumo” (IPC o CPI), che misura il costo della vita rappresentando il paniere di 
consumo del consumatore tipo (Blanchard, 2006). È quest’ultimo a cui normalmente viene fatto  
riferimento.  
In Italia, in particolare, l'Istat calcola tre diversi indici: l'indice dei prezzi al consumo per l'intera 
collettività (NIC), utilizzato per la misura dell’inflazione nazionale, l'indice armonizzato dei prezzi al 
consumo (IPCA), utilizzato come misura dell’inflazione a livello europeo (il termine armonizzato 
significa proprio che tutti i paesi dell’Unione Europea adottano la stessa metodologia di calcolo per 
assicurare la comparabilità tra loro), e l'indice dei prezzi al consumo per le famiglie di operai e impiegati 
(FOI), normalmente utilizzato per le rivalutazioni monetarie. (www.istat.it e www.ecb.europa.eu) 
2
 La somiglianza tra questi due fenomeni circa i loro effetti sull’economia è sostenuta anche da Bernanke 
(2003). 
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L’attenzione verso la deflazione si accentua successivamente alla crisi del Giappone 
(1995-2004), durante la quale si ripresenta per la prima volta dopo la Grande 
Recessione del 1929.  
Molti sono gli autori che cercano di definire questo fenomeno.  
Horwitz (2014), nel delineare la deflazione, parte dal sottolineare che l’obiettivo 
principale delle istituzioni monetarie è quello di produrre la quantità di moneta richiesta 
dal pubblico al livello corrente dei prezzi, P; per mantenere stabile P, si dovrà verificare 
un’uguaglianza tra l’offerta di moneta, Ms, e la domanda di moneta, Md. È a partire 
dall’equilibrio monetario che l’autore definisce la deflazione, appoggiando quindi la tesi 
di Friedman
3
. Bordo e Filardo (2004) ricordano che per Friedman 
l’inflazione/deflazione è, sempre e comunque, un fenomeno monetario, nel senso che 
una prolungata crescita dell’aggregato monetario rispetto al tasso di crescita del reddito 
reale determina il tasso di variazione del livello generale dei prezzi.
4
 Horwitz (2014) 
precisa, inoltre, che normalmente la deflazione è intesa come un prolungato declino del 
livello generale dei prezzi, ma quello che non viene incluso in questa definizione è la 
causa di questo calo; è proprio l’identificazione del “perché accade” che permette di 
definire se la deflazione è un fenomeno positivo o negativo da un punto di vista 
economico. Horwitz (2014) riporta le due cause che sono normalmente individuate: 
 Il miglioramento della produttività, cioè la diminuita scarsità relativa di un gran 
numero di beni; 
 L’insufficiente offerta di moneta (Ms), che rappresenta una delle due forme di 
disequilibrio del mercato della moneta. 
Queste due cause permettono di delineare due tipi diversi di deflazione: 
 La deflazione dei prezzi, cioè una riduzione di questa variabile azionata dalla 
produttività, e quindi da uno shock positivo dell’offerta aggregata; 
 La deflazione monetaria, cioè guidata dall’insufficiente Ms che, a sua volta, 
comporta uno shock negativo della domanda aggregata. 
                                                             
3
 Friedman introduce la teoria monetarista secondo la quale c’è un collegamento diretto tra l’offerta di 
moneta, che è esogena, e il livello dei prezzi. Per cui perseguendo la stabilità dei prezzi (al livello P
*
), la 
politica migliore che l’autorità monetaria può mettere in atto è quella di mantenere Ms al livello che, una 
volta calcolati la velocità di circolazione della moneta V e il reddito reale di piena occupazione y
P.O.
, 
garantisce l’equilibrio della seguente formula    
 
 
       .  
4 Come affermato dal fondatore nel monetarismo, la deflazione può essere ottimale. In un’economia con 
prezzi e salari pienamente flessibili, i costi dell’inflazione nascono dal costo opportunità di detenere 
moneta. Per questo motivo Friedman, proponendo un    , è a favore di un tasso d’inflazione negativo 
pari al valore assoluto del tasso d’interesse reale; sostiene poi che la deflazione sia completamente 
prevedibile. (Bordo-Filardo, 2004) 
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L’effetto opposto che queste due tipologie hanno sulla produzione, rispettivamente 
positivo e negativo, è ciò che rende l’una benigna e l’altra maligna. La prima vede un 
incremento della produttività delle imprese e una riduzione dei prezzi dei singoli beni 
che arricchiscono il pubblico aumentando le loro possibilità di consumo. Questa non 
porta un disequilibrio nel mercato della moneta poiché, anche se i redditi reali più alti 
dovuti al calo dei prezzi possono incrementare la domanda reale di moneta, questa può 
essere soddisfatta grazie al processo di riduzione dei prezzi che fa diventare la M
s
 
nominale esistente una M
s
 reale sufficiente rispetto alla M
d
 reale. 
La seconda, invece, è la versione problematica, causata da un’insufficiente Ms. Se si 
assume che la domanda per tenere disponibilità monetarie coincide con la domanda di 
tenere parte della propria ricchezza in forma liquida, allora questo fenomeno si 
presenterà soprattutto in condizioni di incertezza. In certi momenti, precisa Horwitz 
(2014), le persone potrebbero non avere la quantità di moneta che desiderano e, dato 
che i flussi di moneta in entrata e in uscita dal bilancio del privato sono una “routine”, 
l’individuo stesso non può armonizzare questi flussi alla propria domanda di moneta. 
Inoltre le variazioni di offerta di moneta messe in atto dalle autorità monetarie possono 
causare mutamenti della moneta posseduta ora, o desiderata: se infatti la banca centrale 
produce una quantità di moneta troppo ridotta, l’individuo si ritrova una quantità di 
moneta inferiore a quella desiderata, e cerca così di renderle uguali. Lo stesso autore 
specifica tre modi con cui le famiglie possono incrementare la moneta tenuta in 
bilancio: 
 Aumento delle entrate 
 Vendita degli assets in bilancio 
 Riduzione delle spese 
I primi due sono fuori dai giochi nella deflazione monetaria in quanto sono attività che 
prevedono una controparte, la quale, però, se vede la situazione allo stesso modo, non è 
disponibile; la terza modalità è perciò l’unica direttamente controllabile dagli agenti, e 
che più individui contemporaneamente possono mettere in atto. Dal momento in cui le 
famiglie riducono le spese per detenere più disponibilità monetarie, la domanda 
aggregata si riduce trasformando così la deflazione monetaria in un’insufficienza della 
domanda aggregata. Se i prezzi e i salari nominali non fossero rigidi potrebbero 
conseguentemente ridursi restaurando l’equilibrio tra offerta e domanda di moneta reali; 
sfortunatamente lo sono e questo comporta il formarsi di un eccesso di offerta di beni. 
Beckworth (2008), nel definire la deflazione, distingue due modalità di vedere questo 
fenomeno: una visione convenzionale e una visione più realistica. La prima vede la 
deflazione legata alla debolezza economica, quindi essenzialmente come fatto dannoso 
per l’attività economica; l’altra precisa la presenza di diverse sfumature per guardare 
alla riduzione persistente del livello generale dei prezzi. Attraverso la visione più 
realistica si possono, infatti, distinguere le pressioni deflazionistiche originate da shocks 
della domanda aggregata e quelle derivanti da shocks dell’offerta aggregata. La prima 
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tipologia è rappresentata da un collasso della spesa nominale che, date le rigidità 
nominali, porta la produzione attuale sotto il livello naturale, e costituisce così la forma 
“cattiva” di deflazione, che coincide con la visione convenzionale. Essa non solo è 
presente in letteratura, ma deriva principalmente dagli eventi pratici: infatti, mentre è 
normale che le banche centrali dei vari paesi si pongano obiettivi sull’inflazione, sia 
impliciti che espliciti, questo non succede per la deflazione, vedendola essenzialmente 
come un fenomeno dannoso
5
. La seconda tipologia è il risultato di uno shock positivo 
dell’offerta aggregata che però, diversamente da quanto sostenuto dai monetaristi, non è 
favorito da un aumento dell’offerta di moneta; per Beckworth (2008) è il risultato delle 
innovazioni produttive o della crescita dell’offerta di inputs che, riducendo il costo 
unitario di produzione, e grazie alle forze competitive di mercato, creano pressioni al 
ribasso sui prezzi dei prodotti, creando così la deflazione detta “buona”. In questo caso, 
diversamente dalla situazione deflazionistica descritta precedentemente, la spesa 
nominale è stabile, in quanto il declino del livello generale dei prezzi è accompagnato 
da un incremento del livello attuale e naturale della produzione. Beckworth (2008) 
apporta inoltre un’ulteriore specificazione distinguendo due tipologie di shocks positivi. 
Per definire meglio queste diverse sfumature del medesimo fenomeno
6
, si possono 
analizzare i diversi effetti che gli shocks hanno sulle curve nel modello di domanda e di 
offerta aggregate (Modello AD-AS)
7
.  
La Figura 1.1 rappresenta la deflazione maligna: uno shock negativo della domanda 
aggregata fa traslare la curva AD verso sinistra e, a causa dalle rigidità nominali, come 
indicato dall’inclinazione positiva dell’offerta aggregata a breve termine (SAS)8, questo 
fa ridurre temporaneamente il livello di produzione Y fino a Y2, che diventa così 
inferiore a livello naturale (Y1). I consumi nominali (C=P*Y ) diminuiscono e il livello 
generale dei prezzi si riduce passando a P2.  
                                                             
5
 Beckoworth (2008) specifica tre canali con cui la deflazione, dal punto di vista convenzionale, può 
danneggiare l’attività economica: la rigidità verso il basso dei prezzi nominali, il limite minimo del tasso 
nominale, e il meccanismo della debt-deflation. Questi si rafforzano a vicenda facendo precipitare 
l’economia nella spirale deflazionistica in cui le aspettative di una deflazione futura maggiore e la 
debolezza economica addizionale portano un’ulteriore riduzione della domanda aggregata e un prolungato 
crollo economico. (Questi tre canali saranno in seguito approfonditi trattando le conseguenze della 
deflazione). 
6
  Beckworth (2008). 
7
 Il modello di domanda e offerta aggregate (AD-AS) rappresenta l’equilibrio nel mercato dei beni e dei 
servizi: il punto di incontro delle due curve, rispettivamente domanda aggregata e offerta aggregata, 
individua il livello di produzione ottimale di lungo periodo e il livello dei prezzi che rendono la domanda 
(funzione degli investimenti, dei consumi e dei risparmi) pari all’offerta. 
8
 Come sottolineato da Bordo e Redish (2004) se la SAS ha un’inclinazione positiva, lo shock della AD 
può avere effetto anche sulla produzione, mentre se la SAS fosse verticale, questo non avrebbe impatto su 
Y nel breve periodo, e la variazione della produzione potrebbe essere interamente dovuta agli shocks 
dell’offerta. 
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Figura 1.1: Deflazione Maligna 
Fonte: Beckworth (2008). 
L’altra tipologia di deflazione è quella benigna: come rappresentato nella figura 1.2, 
uno shock positivo dell’offerta aggregata di lungo periodo fa traslare la curva LAS 
verso destra fino a LAS2, senza che la politica monetaria vari.
9
 Così il livello generale 
dei prezzi diminuisce, ma i consumi nominali restano invariati (essendo dati dal 
prodotto tra Y e P, se Y cresce e P diminuisce, non variano). 
 
Figura 1.2.: Deflazione benigna 
Fonte: Beckworth (2008). 
                                                             
9
 Come spiegato successivamente parlando della relazione tra deflazione e instabilità macroeconomica, 
Beckworth (2008) afferma che le autorità monetarie, con il fine di mantenere i prezzi stabili, potrebbero 
contrapporre allo shock positivo di LAS uno shock positivo di AD. Questa risposta politica non solo 
stabilizza il livello dei prezzi ma aumenta anche il consumo nominale. 
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Lo shock positivo può portare a diverse caratteristiche della deflazione a seconda 
dell’origine dell’aumento dell’offerta aggregata, distinguendo così tra shocks della 
produttività e shocks dei fattori di produzione (inputs), anche se per l’autore il migliore 
è il primo. Iniziando ad approfondire gli shocks della produttività, Beckworth (2008) 
sottolinea che non solo la deflazione derivante da questi è benigna, ma supporta anche 
la crescita economica: la conseguenza, infatti, è che i margini di profitto hanno 
probabilità di restare stabili poiché il declino dei prezzi è in questo caso accompagnato 
da una riduzione dei costi unitari di produzione. Si hanno benefici anche per il mercato 
del lavoro: anche se i salari nominali sono rigidi, dall’incremento di quelli reali 
consegue un mark-up
10
 stabile per una unità di lavoro grazie alla riduzione dei prezzi. 
Quindi, riassumendo, gli effetti di una deflazione positiva generata da shocks della 
produttività sono: salari nominali stabili, incrementi dei salari reali, e margini di profitto 
stabili. Fintanto che, grazie alle maggiori aspettative di guadagni correnti e futuri, il 
valore delle garanzie aumenta invece di ridursi, il settore dell’intermediazione 
finanziaria non è contagiato negativamente da questa deflazione perché l’inaspettato 
aumento del peso reale del debito è controbilanciato dall’inatteso aumento del reddito 
reale.  
L’altra tipologia di shocks che comportano una traslazione verso destra di LAS, è quella 
relativa ai fattori di produzione. La deflazione guidata dagli inputs può derivare da 
shocks positivi autonomi dell’offerta di lavoro: i margini di profitto restano stabili 
poiché i costi unitari si riducono, ma questa volta non per una maggiore efficienza del 
lavoro, bensì per i salari nominali più bassi. Un incremento dell’offerta di lavoro 
comporta una diminuzione del prodotto marginale del lavoro e dei salari reali e, dato il 
calo nel livello generale dei prezzi, porta anche ad un declino dei salari nominali. Se gli 
shocks dell’offerta di lavoro stanno causando incrementi del livello di produzione 
attuale e naturale, le aspettative di guadagno e di crescita economica possono essere 
forti, e questo stimolo sulla produzione può impedire che i valori delle garanzie 
collaterali crollino, lasciando il sistema finanziario immune dal calo dei prezzi. La 
deflazione nascente dallo shock sull’offerta di lavoro, quindi, è positiva poiché 
promuove la crescita economica, mantiene stabili i margini di profitto e illeso il sistema 
finanziario; talvolta però può essere associata a decrementi dei salari nominali 
limitandosi quindi a favorire una crescita economica. 
Bernanke (2003), approfondendo ancora di più le cause della deflazione, sostiene che la 
variazione del livello generale dei prezzi nel medio termine possa essere determinata da 
quattro fattori: 
- Il ristagno economico: se la domanda aggregata è insufficiente rispetto alla 
produzione potenziale, implicando cioè un gap positivo della produzione, il 
tasso di aumento dei salari e degli altri costi dei fattori produttivi può rallentare, 
le imprese possono essere meno abili a promuovere aumenti di prezzo, e così 
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l’inflazione può rallentare. Se la ripresa economica è più debole rispetto a 
quanto sperato, il maggiore ristagno e la sua persistenza possono intensificare le 
pressioni disinflazionistiche; inoltre, data l’incertezza nella misurazione del 
livello di produzione potenziale, l’entità dell’effettivo ristagno può essere 
maggiore di quello stimato. 
- Le aspettative di inflazione: tassi d’inflazione attesi più alti possono intensificare 
la pressione per l’aumento dei salari e degli altri costi e condurre così ad 
aumento dell’inflazione attuale. La performance e gli obiettivi degli economisti 
nel lungo periodo sono la chiave determinante di queste aspettative.
11
 
- Shocks dell’offerta aggregata derivanti da variazioni dei prezzi dell’energia, dei 
prezzi dei beni alimentari, o dei prezzi delle importazioni. Gli ultimi influiscono 
direttamente sull’inflazione; i primi due possono colpire direttamente 
l’inflazione se sono inclusi nelle aspettative di inflazione, o possono gonfiare i 
prezzi indirettamente accrescendo i costi degli inputs nella produzione di servizi 
e beni né energetici né alimentari. 
- Persistenza dell’inflazione: molti economisti hanno compreso che l’inflazione 
tende ad essere persistente, probabilmente per ragioni istituzionali legate al 
processo di determinazione dei salari, dei contratti di offerta, e simili. Le 
persone, perciò, possono attendersi che i trends correnti dell’inflazione 
persistano. 
Tra queste determinanti dell’inflazione Bernanke (2003) non include la crescita o la  
decrescita monetaria che invece costituiscono, come sottolinea lo stesso autore, la causa 
ultima della variazione dei prezzi secondo la teoria di Friedman. Anche la curva di 
Phillips è coerente con il fatto che l’inflazione nel lungo periodo sia determinata da 
forze monetarie, ma Bernanke (2003) nota che l’instabilità nella domanda di moneta, le 
innovazioni finanziarie, e molti fattori speciali che influenzano gli aggregati monetari 
rendono quest’ultimi delle determinanti povere dell’inflazione nel medio termine. Tra i 
vari elementi che definiscono la curva di Phillips incrementata dalle aspettative, il 
ristagno economico è l’impeto più grande per una futura disinflazione. Ci sono altri 
fattori che possono, però, frenare questa tendenza quali, per esempio, le aspettative del 
pubblico sull’inflazione se, specialmente per il lungo termine, non sono diminuite; 
anche la presenza di aspettative sull’inflazione ben ancorate e il deprezzamento della 
propria valuta, per i loro effetti stabilizzanti, possono essere due fattori che rendono la 
disinflazione più graduale. 
Bernanke (2003), inoltre, individua quali sono le circostanze in cui la deflazione possa 
danneggiare l’economia. Come primo aspetto indica la condizione dell’ambiente 
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 Riguardo al ruolo delle aspettative come causa di variazioni del livello generale dei prezzi Bernanke 
(2003) tratta il caso di tassi d’inflazione positivi. Credo però che questa argomentazione possa essere 
generalizzata a tutte le variazioni del livello dei prezzi, sia positive che negative, intendendo quindi che 
nel caso opposto da quello trattato dall’autore, tassi d’inflazione attesi più bassi per il futuro, talvolta 
negativi, possono esercitare pressioni al ribasso sull’inflazione attuale. 
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circostante: se infatti il sistema finanziario, ad esempio, è debole, la deflazione è 
possibile che favorisca la debt-deflation
12
. Un altro motivo potrebbe essere la non 
sufficienza della domanda aggregata rispetto allo sviluppo economico, anche quando il 
tasso reale d’interesse è zero o negativo; questo perché la deflazione impone un limite 
minimo al tasso d’interesse reale a breve termine che può essere raggiunto mediante 
politiche monetarie. Questo limite è la conseguenza del limite minimo zero del tasso 
d’interesse nominale a breve termine. Cioè se si ha un       il tasso reale 
d’interesse a breve non può essere inferiore all’1%, perché altrimenti richiederebbe un 
   , e questo non è possibile.13  
Anche altri autori, in particolare Bordo e Filardo (2004), evidenziano che la storia 
suggerisce diversi tipi di deflazione: quella buona, quella cattiva, e quella minacciosa. 
La prima è quella derivante da shocks positivi dell’offerta aggregata: benché generi una 
riduzione del livello generale dei prezzi, comporta anche un incremento dei profitti, 
salari reali crescenti, più alti prezzi degli assets
14
, e performances forti nel settore 
finanziario. La seconda tipologia è invece quella associata alle recessioni, in quanto 
derivante da traslazioni verso sinistra della curva AD: qualora la deflazione non sia 
soltanto un sintomo della domanda aggregata debole in un contesto di bassa inflazione 
ma, anzi, sia la causa di ulteriori cicli di debolezze economiche, diverrà un fenomeno 
che i politici dovranno combattere vigorosamente. Le deflazioni minacciose, infine, 
sono quelle che rappresentano periodi di declino a picco dei prezzi associato a severe 
recessioni, durante le quali la riduzione dei prezzi derivante dagli shocks della domanda 
aggregata è sufficiente a ribaltarsi sull’offerta aggregata attraverso il peso oneroso dei 
debiti, le bancarotte personali e delle società, le crisi finanziarie e le altre condizioni 
avverse; questi abbassamenti possono essere aggravati e allungati da fallimenti politici, 
in particolare della politica monetaria
15
.  
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 La debt-deflation, introdotta da Fisher, è uno meccanismi con cui la deflazione può colpire l’attività 
economica reale, e sarà approfondita successivamente nel paragrafo 1.2.4.  
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 Questi due aspetti saranno ripresi parlando delle conseguenze della deflazione. 
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 L’autore non specifica da cosa derivi l’aumento del prezzo degli assets; credo però che sia una 
conseguenze di profitti e sviluppi economici futuri attesi, come viene detto da Beckworth (2008) 
relativamente alla deflazione benigna.  
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 Il diverso impatto che shocks di AD o AS hanno sull’andamento della produzione nel tempo è trattato 
anche da Bordo e Redish (2004), riproponendo la metodologia bivariata Blanchard-Quah, applicata 
all’economia del gold-standard. Lo shock della curva di offerta è identificato in un’innovazione che ha 
impatti permanenti sulla produzione. Sebbene il modello AD-AS possa profetizzare che uno shock 
positivo di AS comporti una riduzione del livello generale dei prezzi, questo shock ha un impatto positivo 
permanente sui prezzi, quindi esattamente l’effetto opposto da quello predetto teoricamente, ed una 
possibile spiegazione può essere che la traslazione della curva AS è l’effetto delle condizioni di 
commercio ed incrementa sia la produzione che i prezzi. 
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Infine, nella teoria della “Debt Deflation”, Fisher (1933) spiega come la deflazione sia 
frutto di un sovraindebitamento, e specifica quali possono essere le cause che 
conducono a questa situazione.
16
 La più comune è, per l’autore, la presenza di nuove 
opportunità di investimento con prospettive di profitto elevate, quali le nuove 
invenzioni, le nuove industrie, o lo sviluppo di nuove risorse; questa è detta “moneta 
facile” in quanto gli investitori, sapendo che possono guadagnare elevati profitti 
pagando meno per prendere moneta in prestito, saranno incentivati ad indebitarsi per 
investire o speculare con moneta prestata. Altre cause possono essere i debiti di guerra 
lasciati in sospeso, sia nazionali che esteri, sia pubblici che privati, e la politica di bassi 
tassi d’interesse adottata, nel caso della grande crisi del ‘29, per aiutare l’Inghilterra a 
rientrare nel gold standard nel 1925. L’autore precisa, però, che ogni 
sovraindebitamento ha la sua causa: nella crisi del 1837 la principale era connessa alle 
opportunità d’investimento lucrative in immobili, nel cotone, nelle costruzioni di canali, 
nelle strade a pedaggio, derivanti dagli sviluppi dell’Ovest e del Sud-Ovest. Nel 1873, 
invece, la principale causa era lo sviluppo esplosivo delle rotaie e delle fattorie 
nell’Ovest. Il panico del 1893, invece, nasce dalla troppo piccola base di oro a causa 
dell’iniezione di troppo argento. I teorici dei cicli economici assumono, in generale, che 
la causa può essere del tutto o in parte dovuta all’oscillazione del pendolo, o ad una 
reazione per riprendersi dalle precedenti depressioni, entrando in una più piccola di 
quella appena lasciata. Minsky (1994) sostiene invece che Fisher, nello spiegare la 
teoria della deflazione da debiti, ed individuandone come causa principale il 
sovraindebitamento, non spieghi come quest’ultimo nasce, dove si presenta e in quale 
misura, e neanche come le azioni dei banchieri, degli economisti, e delle famiglie, in 
quanto proprietari e gestori del proprio portafoglio, possano generare questo processo.  
Vista la deflazione e le sue cause da un punto di vista generale, vediamo ora una causa 
legata ad un assetto istituzionale. Per alcuni autori l’episodio deflazionistico registrato 
tra la fine del 19esimo e gli inizi del 20esimo secolo può essere considerato una 
conseguenza delle regole imposte dal gold standard
17
. Sotto questo regime la moneta è 
liberamente convertita in oro a diversi prezzi, così l’offerta di moneta, Ms, è legata alle 
riserve di oro del singolo paese. Quando l’offerta mondiale di oro non è sufficiente 
rispetto alle capacità di crescita, si ha una riduzione dei prezzi. Durante la grande crisi 
sembra evidente che la deflazione sia stata una conseguenza della contrazione monetaria 
negli US, divulgatasi nel resto del mondo tramite il sistema di cambi fissi del gold 
standard.  
Appurato che la deflazione non è sempre dannosa, i politici non devono subito pensare 
al peggio ma devono, innanzitutto, comprendere la causa della deflazione, e poi agire di 
conseguenza; una facile soluzione per non commettere errori nella fase di comprensione 
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è imporre un obiettivo di inflazione positiva, l’Inflation Targeting (Beckworth, 2008). 
Le politiche da adottare saranno comunque approfondite nel prossimo capitolo. 
1.2. Le conseguenze  
Secondo Groth e Westaway (2009) è abitudine diffusa che gli effetti diretti della 
deflazione siano ingigantiti confondendoli con gli shock sottostanti, quali per esempio il 
credit crunch. Infatti le conseguenze avverse degli episodi deflazionistici non sono 
interamente dovute alla deflazione di per sé ma, piuttosto, alle circostanze che fanno sì 
che questa si presenti in situazioni negative e quindi ai motivi per i quali l’economia è 
caduta in questo stato
18
. Groth e Westaway (2009), precisando che le conseguenze sono 
minori qualora la deflazione sia benigna, si pongono come obiettivo quello di esaminare 
se questo fenomeno di per sé aggiunge dei costi e se cambia il comportamento 
dell’economia. Nel fare questo iniziano con il dividere in cinque gruppi, tra loro 
collegati, i costi potenziali associati alla deflazione: i costi di menù e gli effetti della 
tassazione della moneta, il rinvio dei consumi, i costi derivanti dalla rigidità nominale 
verso il basso, la deflazione da debiti, e infine l’impatto del limite zero per il tasso 
d’interesse nominale. 
1.2.1. I costi di menù e gli effetti della tassazione della moneta 
I costi di menù, in parte, sono i costi fisici da sostenere per variare la lista dei prezzi ma, 
soprattutto, riguardano quelli derivanti dalla necessità di dover ricalcolare 
continuamente il prezzo ottimale del prodotto offerto al variare dei prezzi nel contesto 
economico in cui opera l’impresa. Questi costi però riguardano tutte le variazioni dei 
prezzi, sia in aumento che in diminuzione
19
, per cui la soluzione ottimale sarebbe avere 
un tasso di inflazione pari a zero.  
Per quanto concerne la tassazione sulla moneta, Groth e Westaway (2009) ricordano che 
per Friedman la deflazione può essere un potenziale beneficio ricollegato al fatto che i 
possessori di moneta non ricevono nessun interesse. Il costo di detenere moneta è infatti 
un “costo opportunità” che aumenta con il crescere dell’inflazione attesa, in quanto è 
dato dalla perdita di entrate dovuta al fatto di non acquistare titoli che renderebbero il 
tasso d’interesse nominale (i), più la perdita dovuta al fatto di non acquistare attività 
reali che si rivalutano con l’inflazione ( ). Per cui, più alti sono i e  , più costoso è 
tenere la moneta. Friedman invece propone un i = 0, per cui tenere moneta non sarebbe 
più costoso: poiché l’equazione di Fisher enuncia che       , e dato che r tende ad 
essere positivo, se i = 0 allora il tasso di inflazione attesa sarà negativo, e quindi sotto 
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19
 Questo costo si applica quindi ugualmente all’inflazione e alla deflazione, come afferma anche Buiter 
(2003). 
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questa prospettiva la deflazione è un fenomeno positivo.
20
 Lo stesso aspetto è trattato 
anche da Buiter (2003) il quale precisa che la deflazione riduce il costo opportunità di 
detenere moneta; questo autore riporta come per il teorema della quantità ottimale di 
moneta proposto da Friedman e Bailey, il benessere è massimizzato quando il costo 
opportunità di tenere moneta, cioè i, è pari a zero. Se il benessere è massimizzato 
quando                     , e se                     , allora la deflazione 
costituisce la regola monetaria migliore rappresentando quindi una soluzione e non il 
problema.
21
 I benefici derivanti da questi effetti possono, però, essere azzerati dagli altri 
costi associati alla deflazione. Un altro modo per vedere questo costo, precisano Groth e 
Westaway (2009) è guardare al tasso di interesse nominale come ad una tassa per 
detenere moneta in forma liquida. Questa tassa porta reddito allo Stato, detto 
“signoraggio”22, e può essere eliminata solo quando la deflazione controbilancia il tasso 
d’interesse reale. La deflazione ha un’altra implicazione sul sistema fiscale: in molti 
paesi il sistema delle tasse non è completamente indicizzato all’inflazione; ferme 
restando le altre condizioni, le aliquote fiscali effettive possono aumentare con 
l’inflazione, e ridursi con la deflazione. 
1.2.2. Il rinvio dei consumi 
Questo è l’effetto più temuto secondo Groth e Westaway (2009): la deflazione attesa per 
il futuro può condurre i consumatori a rimandare i propri acquisti a quando i beni e i 
servizi saranno più convenienti
23
 e questo, sottolineano Bordo e Filardo (2004), può 
ridurre la domanda e, di conseguenza, comportare un’ulteriore riduzione dei prezzi, 
proseguendo così dentro la spirale deflazionistica. In questa un ruolo fondamentale è 
giocato dalle aspettative: se è attesa una maggiore deflazione, e quindi una maggiore 
debolezza economica, questa comporta un declino futuro della domanda aggregata ed 
una prolungata crisi economica. Proprio per il ruolo giocato dalle aspettative, viene 
sottolineata dai due autori l’importanza della fiducia nelle autorità. 
Ma secondo Groth e Westaway (2009) questa è una conclusione semplicistica, in quanto 
la decisione di acquisto non viene presa soltanto in base alle preferenze di acquistare 
domani piuttosto che oggi, ma anche in base al tasso d’interesse reale che gli agenti 
devono affrontare; cioè, dato un certo i, se     , il tasso d’interesse reale aumenta, e 
questo porta i consumatori a rimandare le proprie spese
24
. Normalmente la banca 
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centrale riduce il tasso d’interesse nominale di fronte ad una debole inflazione attesa. 
Per far sì che r sia ad un livello basso tale da stimolare i consumi, i deve essere ridotto 
più di quanto si riduce l’inflazione attesa; qualora questa sia negativa, e quindi fossimo 
di fronte alla deflazione, è molto probabile che il tasso d’interesse nominale raggiunga il 
suo limite inferiore zero, portando quindi un aumento del tasso di interesse reale al 
ridursi dell’inflazione25. Per questi due autori, quindi, il costo del rinvio dei consumi è 
associato al raggiungimento dello “zero lower bound of interest rates”.26  
Bernanke e James (1991) spiegano lo stesso problema tenendo come riferimento il 
modello macroeconomico IS-LM
27. Una contrazione dell’offerta di moneta Ms riduce il 
livello di produzione Y facendo traslare verso sinistra la curva LM: il tasso d’interesse 
reale r aumenta comportando un calo dei consumi, C, e degli investimenti, I. Tuttavia, 
anche se l’equilibrio della domanda e dell’offerta reale di moneta fosse restato invariato 
(e quindi LM non fosse traslata) perché i prezzi sono calati, c’è un altro strumento 
attraverso il quale la deflazione può far crescere ex ante r: poiché la moneta paga un 
tasso d’interesse nominale i pari a zero, in equilibrio nessun asset può produrre un 
interesse nominale che sia inferiore al premio per il rischio e liquidità della moneta. 
Così se per esempio il tasso d’inflazione   è pari a -10% e i = 0, il tasso d’interesse 
reale sarà r = 10%, anche se i prezzi e i salari sono flessibili; questo sul grafico (in cui 
                                                                                                                                                                                  
deflazione che l’aumento del tasso r sono attesi dagli agenti, quest’ultimi aumenteranno i risparmi a 
scapito dei consumi, alimentando così la spirale. Assous (2013) precisa che il fatto che i prezzi più bassi 
possano ridurre il tasso d’interesse a causa di un aumento della domanda di titoli, e che quindi questo 
possa influire positivamente sui consumi, sugli investimenti e sulla produzione globale, deriva dall’ 
“effetto Keynes”, a seguito quindi dell’assunzione che il tasso d’interesse possa influenzare la domanda di 
moneta. 
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 Se il tasso d’interesse nominale è già ad un livello basso, e questo accade con un bassa inflazione e 
bassa inflazione attesa, le banche centrali non hanno molto margine di manovra per ridurre i nel futuro 
(Svensson, 2003). 
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 Anche Guttman (2009) sostiene che qualora i = 0 e siamo in presenza di deflazione, r > 0 e nel lungo 
periodo l’attività di produzione e i consumi si riducono e sono mantenuti sotto il loro livello naturale.  
27
 IS-LM è un modello macroeconomico di origine Keynesiana che consente di determinare il livello di 
produzione reale Y* e il tasso d’interesse r* che portano l’equilibrio macroeconomico. In particolare in un 
piano cartesiano in cui le ascisse indicano il livello di Y e le ordinate il livello di r, si avranno due curve: 
la LM, che rappresenta l’equilibrio sul mercato della moneta, e la IS, che invece rappresenta l’equilibrio 
sul mercato dei beni. L’equilibrio sarà identificato dall’intersezione delle due. In condizioni standard 
questo equilibrio è unico. Poiché è assunta la stabilità dei prezzi (  = 0), e data l’equazione di Fisher 
secondo la quale       , r = i. 
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sull’asse delle ordinate si trova il tasso d’interesse nominale) comporta una traslazione 
di IS verso sinistra in seguito ad un aumento della deflazione attesa. 
1.2.3. I costi derivanti dalle rigidità nominali verso il basso 
Un’asimmetria importante nell’economia è la difficoltà a ridursi dei prezzi nominali28, 
spesso attribuita al mercato del lavoro, quando la situazione economica sta peggiorando 
a causa di un indebolimento delle condizioni delle imprese o perché i prezzi aggregati 
diminuiscono. In questo modo, un periodo di deflazione può avere conseguenze avverse 
con alta disoccupazione
29
. Così Groth e Westaway (2009) affermano che se i salari 
nominali si adeguassero tempestivamente alle condizioni economiche, il potere di 
acquisto della moneta resterebbe invariato (se quando P anche W, i salari reali W/P 
resterebbero invariati). Purtroppo, però, i prezzi nominali sono viscosi, e questo 
comporta un loro adattamento debole e lento: gli occupati, infatti, possono avere la 
cosiddetta illusione monetaria, che nasce dalla tendenza a concentrarsi sul valore 
nominale della moneta. Questo comporta la difficoltà dei salari nominali a ridursi, in 
quanto i dipendenti credono che comprometta loro la possibilità di acquistare beni e 
servizi.
30
 Il taglio dei salari nominali potrebbe non essere necessario qualora nel medio 
termine i salari attesi fossero in aumento in linea con la produttività del lavoro e 
l’inflazione attesa; potrebbero invece essere necessari in alcuni settori più degradati di 
altri, e se gli occupati non li accettano si verificherà un aumento della disoccupazione. 
Infatti, affermano Svensson (2003), Bernanke-James (1991) e Beckworth (2008), il calo 
dei prezzi dei prodotti può far aumentare i salari reali e ridurre la domanda di lavoro da 
parte delle imprese, portando un ulteriore aumento dei salari reali che a sua volta 
peggiora il livello di disoccupazione; inoltre la rigidità verso il basso dei salari può 
anche far diminuire i margini di profitto delle imprese ed eventualmente gli 
investimenti
31
. Beckworth (2008) conclude che da questo legame tra la deflazione e 
l’effetto che può avere sull’attività reale si può dedurre una relazione: più i prezzi 
nominali degli inputs sono rigidi, più ampio può essere il declino della produzione e 
dell’occupazione.  
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 Esiste un’asimmetria nell’aggiustamento dei prezzi e dei salari nominali (Groth-Westaway, 2009 e 
Buiter, 2003): il grado di rigidità alla riduzione di alcuni prezzi nominali, in particolare dei salari, non 
corrisponde ad un grado simile di rigidità nominale nell’aumento, afferma Buiter. Questo significa che la 
disinflazione può essere più costosa in termini di produzione e occupazione quando diventa negativa, 
trasformandosi quindi in deflazione, piuttosto di quando resta positiva. 
29
 Groth-Westaway (2009); Buiter (2003). 
30
 I monetaristi, invece, ipotizzando che la domanda di moneta sia omogenea lineare nei prezzi e nel 
reddito, presuppongono che gli operatori non soffrano di illusione monetaria, e questo significa che 
prendono le decisioni in funzione delle variabili reali e dei prezzi relativi e non delle variabili monetarie. 
31 
Spiegare l’effetto reale della deflazione come conseguenza delle rigidità dei salari nominali deriva dalla 
tradizione Keynesiana, specificano Bernanke e James (1991).  
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Parlando di rigidità dei prezzi di beni e servizi in generale
32
, se la loro domanda 
diminuisce come effetto di un eccesso di M
d
 dovuto ad un’insufficiente offerta di 
moneta da parte delle autorità, si ha un eccesso di offerta di beni
33
: con il mercato 
momentaneamente non in grado di aggiustarsi, i beni restano invenduti e gli inventari si 
gonfiano. I venditori sono così a corto di liquidità a causa della scarsità delle vendite, e 
trovano più difficoltoso l’acquisto degli inputs: le spese si riducono per ripristinare la 
moneta nel bilancio, ma questo inasprisce la situazione diffondendo il problema 
profondamente e duramente. Se nel frattempo i prezzi nominali si adattassero, i 
successivi declini potrebbero riequilibrare le M
s
 e M
d
 reali, ma comunque non prima di 
aver apportato un danno considerevole la cui entità dipende dall’originario eccesso di 
M
d
 su M
s
.
34
  
1.2.4. La deflazione da debiti 
La “Debt-Deflation Theory” è introdotta da Fisher nel 1933 in un articolo di 
Econometrica, in cui descrive in modo preciso la “Cycle Theory”. L’autore inizia con il 
sottolineare che il sistema economico contiene innumerevoli variabili, tra le quali la 
quantità di beni, e i prezzi e i valori dei beni che solo nell’immaginazione restano 
costanti grazie al meccanismo di domanda e di offerta. I cambiamenti di una o di tutte 
queste variabili possono derivare da diverse cause. La teoria del ciclo è solo una parte 
dello studio del disequilibrio economico; infatti le innumerevoli tendenze che lo 
costituiscono possono essere approssimativamente classificate in: 
 Tendenze di crescita o trend costanti 
 Disturbi casuali non costanti 
 Tendenze cicliche non costanti ma che si ripetono costantemente. 
Queste ultime possono essere imposte dall’esterno, per esempio da forze astronomiche 
con ritmi annuali o giornalieri, o da forze religiose o di costume con ritmi mensili o 
settimanali, o può trattarsi di tendenze cicliche auto generanti che si manifestano ad 
ondate. È con quest’ultima visione che viene normalmente concepito il ciclo 
economico, mentre l’altra tipologia (forze esterne) viene classificata come una 
variazione stagionale.  
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 Horwitz (2014).  
33
 Horwitz (2014), come visto precedentemente, afferma che la deflazione monetaria, dovuta ad 
un’insufficiente Ms, può trasformarsi in uno shock negativo della domanda aggregata. 
34
 Quest’ultima affermazione coincide con una critica che può essere fatta alla tesi dei monetaristi 
secondo i quali, qualora la variazione dei prezzi derivi da eventi esogeni e non sia quindi una 
conseguenza diretta della variazione di M
s
, mantenendo la quantità di moneta al livello stabilito, i prezzi, 
attraverso il processo appena descritto, nel lungo periodo ritorneranno da soli al livello che garantisce 
l’equilibrio tra domanda e offerta di moneta. Questo processo, però, comporta un costo dato 
dall’attraversare un periodo di disoccupazione e recessione che sarà tanto più lungo quanto più i prezzi 
nominali sono rigidi. 
19 
 
Fisher (1933) sostiene che tra tutte le variabili, il ruolo fondamentale nelle Great Booms 
and Depressions è giocato da due fattori: il sovraindebitamento, che costituisce il fattore 
iniziale, e la deflazione, che viene subito a seguire. Anche gli altri fattori possono 
diventare importanti, ma semplicemente come effetti o sintomi dei due dominanti, e 
assumono rilevanza soprattutto quando sono combinati con questi o tra loro (per 
esempio il sovrainvestimento e la sovraspeculazione assumono rilevanza se condotti 
con moneta presa a prestito, e quindi in caso di sovraindebitamento). Questo significa 
che in assenza dei due fattori primari gli altri possono condurre sì a crisi, ma 
sicuramente di entità minore.
35
 
Tra i fattori secondari i sette principali sono: la moneta, la sua velocità di circolazione, il 
patrimonio netto, i profitti, il commercio, la fiducia nell’attività economica e il tasso 
d’interesse. Per spiegare l’interrelazione tra questi nove fattori, Fisher (1933) parte 
dall’ipotesi che il sovraindebitamento sia l’unica tra le variabili in grado di influire sul 
livello generale dei prezzi, e che quindi sia proprio questo fattore a disturbare 
l’equilibrio economico. Supponendo quindi che si realizzi una situazione di 
sovraindebitamento
36
, questa può portare alla liquidazione dei debiti a causa di un 
allarme da parte dei debitori, o dei creditori, o di entrambi. Da questa situazione di 
partenza può svilupparsi una catena di conseguenze che include tutte le nove variabili 
precedentemente elencate: la prima di queste ad essere coinvolta è la vendita in 
liquidazione, che a sua volta conduce alla contrazione dei depositi e alla riduzione della 
velocità di circolazione della moneta. Si giunge così alla contrazione del livello dei 
prezzi
37
 e, assumendo che questa non sia ostacolata da una nuova pressione 
inflazionistica o altro, a un calo dei profitti e ad una maggiore riduzione del patrimonio 
netto delle imprese, facendole precipitare in bancarotta. Questo conduce ad un declino 
della produzione, dell’occupazione e degli scambi, giungendo infine al pessimismo e 
alla perdita di fiducia nell’attività economica, che sfociano, a loro volta, nella 
tesaurizzazione della moneta ed in un ulteriore rallentamento della sua velocità di 
circolazione. Questa catena porta disturbi nei tassi d’interesse, in particolare un calo di 
quello nominale e un rialzo di quello reale.
38
 Assous (2013), alla liquidazione dei debiti 
studiata da Fisher, aggiunge un altro motivo per cui il sovraindebitamento può essere 
destabilizzante: è il tentativo di ripagare i debiti, che riduce ulteriormente il livello dei 
prezzi perché si riduce la domanda. Fisher (1933) evidenzia che, escluse la prima e 
l’ultima fase della catena logica appena descritta, riguardanti rispettivamente i debiti e i 
tassi su questi, tutte le altre sono una conseguenza del calo dei prezzi; infatti qualora il 
sovraindebitamento non conducesse ad una riduzione dei livello dei prezzi, il ciclo 
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 Assous (2013) riprende questa teoria di Fisher. 
36
 Le cause dell’indebitamento sono descritte nel paragrafo precedente parlando di Fisher.  
37
 Sia degli assets che dei beni di consumo, precisa Assous (2013). 
38
 Questo susseguirsi di eventi, precisa Fisher (1933), è solo uno dei tanti possibili, ma il più logico 
secondo l’autore. 
20 
 
economico sarebbe più dolce e regolare, essendo questa fase controbilanciata da 
pressioni inflazionistiche. Allo stesso tempo, qualora la deflazione sorga da altre fonti, e 
quindi in assenza di un sovraindebitamento, i danni derivanti sarebbero ridotti. Queste 
affermazioni servono per sottolineare che il vero problema è frutto della coadiuvazione 
tra la “malattia dei debiti” e la “malattia dei dollari”, come le definisce l’autore, in 
quanto il danno che ne deriva quando agiscono e reagiscono tra loro è maggiore della 
somma di quello che comportano singolarmente.
39
 Quindi la deflazione originata dal 
sovraindebitamento si ripercuote sugli stessi debiti: la liquidazione di questi sconfigge 
se stessa, afferma Fisher (1933), perché la contrazione del numero di dollari in prestito 
può non essere sufficientemente veloce rispetto all’aumento del valore di ogni dollaro 
costituente il debito stesso, perciò l’effetto reale della liquidazione dei debiti, messa in 
atto per ridurne il peso, porta ad un aumento dei debiti stessi.
40
  
Queste reazioni alle operazioni del sistema finanziario sono riprese anche da Bernanke e 
James (1991). I due autori evidenziano che il problema sorge dal fatto che gli strumenti 
di debito sono denominati tipicamente in termini nominali; questo fa sì che la deflazione 
indebolisca coloro che prendono a prestito, siano questi imprese finanziarie o non, 
avendo però due conseguenze diverse. In particolare, le imprese non finanziarie e gli 
altri debitori sono contaminati dalla debt-deflation che erode loro la posizione 
finanziaria netta
41
. Avendo contratto debiti fissati in termini nominali, affermano Groth 
e Westawey (2009), il calo dei prezzi comporta un incremento del peso reale del debito 
in termini di pagamento sia degli interessi che del capitale preso in prestito. L’elemento 
chiave di questo meccanismo è il trasferimento di ricchezza dai debitori verso i creditori 
dovuto alle attese di deflazione, che era inattesa invece al momento della contrazione 
del debito
42
. Poiché gli interessi da pagare sono determinati in termini nominali, se 
quest’ultimi non diminuiscono in linea con l’inflazione, il peso dei pagamenti reali 
cresce all’aumentare della deflazione43. Gli stessi autori sottolineano che questo 
meccanismo prende importanza in contesti deflazionistici, ma in realtà gli stessi effetti 
si hanno anche in caso di disinflazione, nonostante alcune caratteristiche della 
deflazione inattesa rendano i suoi effetti sul mercato maggiori. Se si presenta un 
episodio deflazionistico causato da uno shock negativo della AD, è probabile che ci 
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 Questa stessa teoria è riproposta da Fisher anche in “100% Money” (1935). 
40
 Conferma Guttman (2009) che la deflazione fa aumentare il peso reale dei debiti, che a loro volta 
divengono più difficili da sopportare dovendo essere ripagati con, in questo caso, dollari apprezzati.  
41
 Bernanke e James (1991). 
42
 L’inflazione attesa comporta invece il trasferimento di ricchezza nel senso opposto: dai creditori ai 
debitori. La distribuzione della ricchezza dai debitori ai creditori dovuta ad una deflazione inattesa, in un 
mondo in cui i debiti non sono perfettamente indicizzati all’inflazione, è molto più probabile che porti al 
default o alla bancarotta rispetto al trasferimento di ricchezza inverso che abbiamo a seguito di 
un’inflazione inattesa (Buiter, 2003). 
43
 Questo stesso aspetto è sottolineato anche da Svensson (2003). 
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siano cali della produzione e incrementi del livello di disoccupazione, facendo sì che il 
peso del debito sia ancora più difficile da controllare. Inoltre, a questa situazione può 
aggiungersi un netto calo dei valori degli assets che, qualora coinvolga le garanzie dei 
debiti, può ingigantire l’effetto iniziale dello shock, sia per le famiglie che per le 
imprese che rischiano sempre di più il default. Un’altra caratteristica degli effetti 
derivanti dal meccanismo della debt-deflation è che possono essere visti come transitori: 
se è attesa una deflazione per un periodo di tempo lungo, le imprese e le famiglie 
possono modificare i contratti di debito nominali adattandoli alle nuove aspettative sulle 
variazioni dei prezzi. Questo però è poco rilevante soprattutto in quei paesi dove vige 
l’inflation-targeting, dal momento che le autorità assicurano che il tasso di inflazione 
ritorni al suo livello obiettivo. 
Il canale introdotto da Fisher (1933), e commentato da Groth e Westaway (2009), fa sì 
che gli episodi deflazionistici possano essere associati a più alti costi rispetto alle 
situazioni di bassa e prevedibile inflazione; allo stesso tempo però, è probabile che 
questi costi siano veramente elevati quando la deflazione è accompagnata da netti cali 
dei prezzi degli assets e da condizioni economiche critiche. 
Considerando invece gli intermediari finanziari
44
, questi hanno le passività, costituite 
soprattutto da depositi, fissate in termini nominali, mentre le attività, costituite da 
strumenti di debito e capitale proprio, definite in termini reali. Un’inattesa deflazione 
inizia a comprimere immediatamente la posizione attiva, mentre non riduce il valore 
nominale delle passività. Quando l’attivo del bilancio è costituito essenzialmente da 
strumenti di debito, il primo effetto della deflazione è positivo o neutrale per la banca
45
, 
ma appena i debitori falliscono la banca acquista il possesso degli assets reali dei 
debitori dati in garanzia, potendo così essere contagiata dalla deflazione. Mano a mano 
che la pressione sul capitale della banca aumenta a causa di ridotti valori di recupero, 
l’intermediario perde il proprio normale funzionamento, richiama i prestiti concessi e 
non ne eroga altri, per riequilibrare il proprio bilancio
46
. Il tentativo della banca di 
ostacolare l’esaurirsi del proprio capitale porta alla corsa agli sportelli da parte dei 
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 Bernanke-James (1991). 
45
  Gli intermediari non subiscono gli effetti della deflazione finché il peso di un inatteso incremento dello 
stock del debito reale derivante dalla deflazione può essere controbilanciato da un corrispondente 
inaspettato aumento del reddito reale; il valore delle garanzie collaterali non diminuisce, ma anzi cresce 
grazie alle aspettative di guadagni correnti e futuri (Beckworth, 2008). 
46 Groth-Westaway (2009). 
Anche Svensson (2003) affronta questo problema: il deterioramento delle banche commerciali è dovuto al 
ridursi del valore reale delle garanzie rilasciate a fronte dei prestiti che rende i debitori insolventi, 
conducendo alla minaccia di una instabilità finanziaria. Lo stesso aspetto è ripreso anche da Beckworth 
(2008) il quale afferma che la deflazione, portando ad un deterioramento del valore delle garanzie 
collaterali, e quindi ad un aumento del peso del debito reale, contagia il sistema finanziario: a causa di 
misfatti e defaults, il bilancio di alcune istituzioni finanziarie si può indebolire causando un 
danneggiamento del canale di intermediazione. 
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depositanti, e allo stesso tempo riduce l’operatività della banca47, rendendo molto gravi 
gli effetti sul sistema economico reale.  
1.2.5. L’impatto del limite zero per il tasso d’interesse i 
Questo costo associato alla deflazione è legato alla probabilità che il tasso d’interesse 
nominale raggiunga il limite zero
48
. Questa situazione si raggiungerà se le autorità, in 
risposta alla deflazione, cercheranno di ridurre i per alleggerire le condizioni monetarie, 
consapevoli che questo tasso non può scendere oltre il limite minimo, anche se 
desiderato (questo perché nessuno presta moneta ad un tasso i < 0, perché ci sarebbe un 
guadagno per chi la mantiene).
49
 L’esistenza del limite minimo, puntualizza Buiter 
(2003), nasce dalla presenza di strumenti di riserva di valore con tassi risk-free pari a 0. 
Il tasso sulla base monetaria, i, costituisce il limite inferiore del tasso d’interesse risk-
free di tutte le altre riserve di valore, siano queste pubbliche o private. Qualora il tasso i 
venga trascinato dalle autorità al suo livello minimo, 0, l’economia entrerebbe nella 
cosiddetta “trappola della liquidità” (vedi figura 1.3), in cui la moneta addizionale 
immessa attraverso il tasso politico non riesce più a stimolare l’economia (Beckworth, 
2008); infatti, se per stimolare la domanda aggregata (AD) serve un tasso d’interesse 
reale (r) più basso e i è già pari a 0, la politica monetaria convenzionale perde il suo 
potere.
50
 
 
                                                             
47
 Beckworth (2008).   
48
 Groth e Westaway (2009) sottolineano che questo problema può presentarsi anche in situazioni diverse 
da episodi deflazionistici. 
49
 Groth e Westaway (2009). 
50
 La perdita di efficacia della politica monetaria è ricordata anche da Guttman (2009). 
(a) 
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Figura 1.3: La trappola della liquidità 
Al ridursi del tasso d’interesse i, le persone aumentano la domanda di moneta. Nella figura (a) si può 
osservare che, raggiunto il livello minimo zero del tasso d’interesse nominale, le persone, dopo aver 
soddisfatto la domanda di moneta per fini transattivi (pari al tratto OB), sono indifferenti tra tenere 
moneta o titoli, e la domanda di moneta diventa orizzontale in quanto le persone, a parità di tasso, sono 
disposte a tenere meno titoli e una quantità di moneta superiore a quella per fini transattivi. Guardando 
poi agli effetti di una politica monetaria, una volta raggiunto i=0 un aumento dell’offerta di moneta, che 
trasla la retta M
s’
 in M
s’’
, non ha più alcun effetto sul tasso i, diventando così inefficace. Questo si può 
osservare anche nel modello IS-LM rappresentato nella figura (b): quando la IS interseca la LM nel suo 
tratto curvo, un aumento dell’offerta di moneta, che fa tra traslare la LM verso destra, porta un aumento 
del livello del reddito spostando l’equilibrio da A a B. Qualora, invece, la IS intersechi la LM nel tratto 
orizzontale, e quindi nella trappola della liquidità, un aumento di M
s 
fa traslare la LM
’
 in LM
’’
 ma non 
riesce più a stimolare l’economia in quanto tutta la liquidità immessa nel sistema viene assorbita per il 
tesoreggiamento. Nella trappola della liquidità la politica monetaria perde, quindi, la sua efficacia; 
secondo la teoria Keynesiana in questo caso è efficace una politica fiscale con cui si può raggiungere 
livelli maggiori di reddito incrementando la spesa pubblica. 
Fonte: Blanchard (2003). 
A causa di questo, le banche centrali devono adottare politiche monetarie non 
convenzionali per stimolare l’economia, per cui il costo di questa situazione dipende 
dall’efficienza di queste politiche alternative rispetto allo strumento convenzionale i 
(Groth-Westaway, 2009). Analizzando i fatti storici, sembra che i costi della deflazione 
siano amplificati dalle risposte politiche inappropriate, o dalle limitazioni imposte da 
regimi politici esistenti
51
 (come avviene per esempio nel gold standard, che limita 
l’operatività delle banche centrali impedendo loro di proporsi come prestatori di ultima 
istanza (Bernanke-James, 1991)). Se invece le autorità rispondessero prontamente e in 
modo decisivo, utilizzando sia strumenti convenzionali che non, gli episodi 
deflazionistici potrebbero avere vita breve. Buiter (2003) afferma che è sempre 
possibile per le autorità usare una politica monetaria o fiscale per stimolare la crescita 
della domanda nominale, e cioè per riportare un certo tasso d’inflazione nel medio 
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 Groth e Westaway (2009). 
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termine, questo per concludere che una prolungata deflazione o è frutto di una scelta 
politica, o è il risultato di un suo fallimento. 
1.2.6. Gli effetti della deflazione a livello microeconomico 
Come già detto precedentemente, Horwitz (2014) vede la deflazione come un fenomeno 
esclusivamente monetario: quando il mercato della moneta è in equilibrio, la quantità di 
moneta tenuta sottoforma di passività bancarie corrisponde ad una proporzionale 
quantità di fondi prestabili creati dalla banca. Questo implica un’uguaglianza tra il tasso 
di mercato, riguardante gli imprenditori, e il tasso naturale, cioè quel tasso che riflette le 
preferenze temporali delle famiglie: ciò garantisce che la struttura del capitale sia 
sostenibile poiché le imprese che prendono a prestito possono fare affidamento sui tassi 
d’interesse per guidare le loro scelte in base al corso futuro dei consumi. Horwitz (2014) 
specifica, infatti, che la deflazione non ha effetti solo a livello macroeconomico, ma 
anche a livello microeconomico, incidendo sulla struttura del capitale; l’analisi di 
questo viene fatta dall’autore in base alla teoria austriaca del ciclo economico. Gli 
austriaci vedono il capitale come un insieme di beni ed esseri umani distinti, che sono 
eterogenei nella funzione. I beni individuali, che hanno funzioni limitate, agiscono in 
modo complementare con gli altri beni e con il fattore umano per formare il piano di 
produzione. La produzione è un insieme di fasi, da quella più lontana a quella più vicina 
al consumatore, e sarà più efficiente quanto più il lavoro e la specializzazione saranno 
ben distribuiti. La sua lunghezza è funzionale al tasso d’interesse di mercato: minore è il 
tasso, più lungo sarà il processo produttivo, in quanto permette alle imprese di 
finanziarne più fasi. Questo spiega la relazione tra risparmio e crescita: più risparmio 
significa tassi d’interesse più bassi, e quindi processi di produzione più produttivi52. 
Nelle teoria austriaca del ciclo economico, un eccesso di offerta di moneta, M
s
, riduce il 
tasso d’interesse di mercato sotto il tasso d’interesse naturale, portando ad una 
discordanza intertemporale, in quanto le risorse sono impiegate comunque nelle fasi 
iniziali del processo, mentre i consumatori finali non vogliono risparmiare di più (i 
risparmi aumentano al diminuire di iN che, però, è rimasto invariato). Gli imprenditori si 
illudono che il tasso di mercato, ridotto artificialmente, appaia come segnale di un 
maggior risparmio da parte delle famiglie, e che quindi un processo produttivo più 
lungo sia più profittevole. Ma le famiglie non desiderano risparmiare di più e la bolla, 
creata da un più basso tasso d’interesse di mercato, può scoppiare appena gli 
imprenditori realizzano che non ci sono le risorse sufficienti per completare il processo 
iniziato precedentemente (in quanto non essendo aumentato il risparmio, non è 
aumentata neanche la quantità di fondi prestabili). Quindi il fulcro di questa teoria è che 
l’eccesso di offerta nel mercato della moneta (Ms > Md) messo in atto dalla banca 
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 Se i risparmi, che variano in funzione delle preferenze temporali delle famiglie, e quindi in funzione di 
iN, aumentano, in un sistema in equilibrio questo comporta un aumento di fondi prestabili da parte delle 
banche che, a loro volta, dovrebbero ridurre il tasso di mercato iM (portando quindi di nuovo l’equilibrio 
      ) per favorire un aumento della domanda di prestiti e un conseguente incremento degli 
investimenti e quindi una crescita economica (Horwitz, 2014).   
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centrale non porta un sovrainvestimento, bensì un mal-investimento, in quanto gli 
imprenditori impiegano troppe risorse nelle fasi iniziali del processo produttivo 
iniziando nuovi progetti, e le famiglie, nelle fasi finali, continuano a consumare come 
prima, per cui il risultato è un doppio spreco di risorse. 
Per capire il ruolo ricoperto dalla deflazione in questa teoria si deve immaginare un 
sistema bancario che intenzionalmente riduce o non aumenta l’offerta di moneta quando 
il pubblico incrementa i propri risparmi. Quindi, se per ipotesi le famiglie aumentano i 
propri risparmi (S) tenendo nel proprio portafoglio più passività bancarie, questo porta 
una traslazione verso destra della curva di offerta dei fondi prestabili (       . Nel caso 
in cui il sistema bancario funzionasse bene, dovrebbe ridurre il tasso d’interesse 
(chiamato tasso di mercato, iM) per indurre un incremento della domanda di fondi 
(      ) da parte degli investitori e permettere, così, la crescita economica e produttiva:  
          
             
              . 
Se invece il sistema bancario non risponde, l’effetto dell’aumento dei risparmi si limita 
ad una riduzione del tasso naturale (iN), mentre il tasso di mercato resta invariato. 
Questo innesca un processo di discordanza intertemporale a causa dei falsi segnali dei 
tassi d’interesse. Il fatto che iN sia diverso da iM, comporta che la quantità domandata di 
fondi prestabili sia inferiore rispetto a quella offerta, e questa differenza rispecchia 
l’eccesso di Md su Ms, questo perché le banche non hanno trasformato i maggiori 
risparmi in fondi prestabili: 
         
                                        . 
Inoltre, un aumento dei risparmi corrisponde ad una riduzione dei consumi (C); 
normalmente questo effetto è controbilanciato da un aumento degli investimenti grazie 
ai maggiori prestiti concessi dalle banche, ma non in questo caso. Se infatti, 
conseguentemente ad un aumento dei risparmi, il tasso d’interesse di mercato non si 
riduce, non si avrà un aumento della domanda di beni capitali nelle prime fasi. I 
consumi continuano a ridursi causando licenziamenti e dismissioni di macchinari inutili 
almeno fino a che i prezzi nominali restano viscosi, o fino a quando il sistema 
monetario inizia a rispondere creando più prestiti. Questo porta ad un declino 
complessivo. 
Il triangolo di Hayekian, che riporta Horwitz (2014) (vedi figura 1.3) rappresenta gli 
stadi della produzione.  
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Figura 1.4: Il triangolo di Hayekian 
Fonte: Horwitz (2014). 
Se il sistema finanziario funziona bene, l’ipotenusa del triangolo cambia inclinazione 
tenendo conto delle maggiori o minori risorse. Con la deflazione monetaria invece si ha 
una riduzione della produzione di beni di consumo e l’ipotenusa si piega abbassandosi 
solo nelle fasi finali del processo, creando così una concavità nelle fasi intermedie dello 
stesso, dove si presenta il problema del mal-investimento. Gli investimenti totali ex post 
sono uguali agli attuali risparmi. Il triangolo ci permette di capire perché spesso queste 
crisi sono definite crisi di sotto-consumo anche se il vero problema è il fallimento del 
sistema bancario.   
1.2.7. La spirale deflazionistica come conseguenza complessiva 
Tutte le precedenti conseguenze della deflazione, in particolare l’aumento del valore 
reale dei debiti, la bancarotta di imprese e famiglie, il deterioramento del bilancio delle 
banche commerciali, l’aumento della disoccupazione e le rigidità dei prezzi nominali, 
possono contribuire ad un’ulteriore riduzione della domanda aggregata, ad un futuro 
aumento della deflazione e del tasso reale, portando i prezzi e l’economia dentro una 
spirale deflazionistica.
53
 Cobianchi (2014) riassume nei seguenti passaggi, osservabili 
nella figura 1.4., questo processo verso la “spirale del declino”: un calo continuato dei 
prezzi innesca il meccanismo che riduce il profitto delle imprese che si ritrovano così 
meno liquidità aziendale e, di conseguenza, riducono la produzione per evitare che i 
prodotti finiti restino invenduti, e licenziano i dipendenti. L’aumento della 
disoccupazione riduce ulteriormente la circolazione di denaro nel paese, ma le imprese, 
qualora non mettessero in atto queste decisioni, sarebbero costrette a ridurre ancora i 
prezzi peggiorando la situazione. 
                                                             
53
 Svensson  (2003). 
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Figura 1.5: La spirale del declino 
Fonte: Cobianchi (2014). 
Kilian e Manganelli (2007) sottolineano che il rischio di deflazione è sostanzialmente 
diverso dal pericolo della spirale deflazionistica, la quale può o meno derivare da un 
lungo periodo di caduta dei prezzi. Quest’ultima infatti si crea qualora l’inattività 
economica porti a notevoli tagli dei prezzi e dei salari, che a loro volta peggiorano la 
situazione economica. La spirale, quindi, può essere causata dall’insufficienza del tasso 
a breve termine usato come strumento di politica monetaria in presenza della trappola 
della liquidità. Così le autorità devono usare strumenti diversi per stimolare l’offerta di 
moneta, e questo rende il pericolo della spirale deflazionistica dipendente dalla scelta di 
strumenti politici piuttosto che un problema relativo al rischio di deflazione di per sé. 
1.2.8. Due ragioni per le quali, all’inizio del 1900, la deflazione è considerata un 
fenomeno necessario 
Finora sono state descritte le conseguenze negative della deflazione. Kemmerer (1921), 
invece, individua anche due situazioni in cui questo fenomeno può risultare necessario, 
logicamente entrambe riferite al periodo in cui l’autore scrive il libro. La prima ragione, 
la più forte, deriva dall’inadeguatezza della base di oro presente durante il gold 
standard, in quanto non in grado di supportare, alla parità stabilita, la carta moneta 
presente e la circolazione dei risparmi in moneta. Affermano Kawalec e Pytlarczyk 
(2013) che durante il gold standard, un paese che non riesce a finanziare il proprio 
deficit con flussi di capitale internazionali in entrata, subisce flussi di oro in uscita, e 
questo comporta una riduzione delle riserve auree che il paese deve cercare di ristabilire 
convertendo moneta in oro. Per evitare la perdita di capacità nell’effettuare questa 
conversione, la banca centrale aumenta il tasso di sconto limitando cioè l’offerta di 
credito e generando pressioni deflazionistiche. Quest’ultime comportano una riduzione 
della domanda di beni importati, restaurando così la competitività e migliorando la 
situazione della bilancia commerciale. La sicurezza e l’incolumità dell’organizzazione 
economica, precisa Kemmerer (1921), richiedono infatti che ci sia una corrispondenza 
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tra l’entità della base metallica e l’entità della moneta cartacea e della circolazione 
media dei depositi in moneta che la stessa base supporta. In altre parole, affermano 
Kawalec e Pytlarczyk (2013), il paese deve mantenere le riserve auree al livello che 
garantisce la convertibilità della valuta in oro alla parità fissata. L’altra ragione per la 
quale la deflazione è considerata necessaria deriva dal fatto di vedere questo fenomeno 
come uno strumento per evitare o mitigare l’effetto dell’inflazione.  La spiegazione di 
questa affermazione, riportata da Kemmerer (1921), prende ad esempio le obbligazioni 
e le ipoteche possedute da banche, compagnie assicurative, o altre istituzioni, 
antecedenti la prima guerra mondiale, e che dopo il grande conflitto hanno ancora degli 
anni prima della maturazione. Se questi titoli sono venduti o portati a maturazione in un 
periodo di alta inflazione possono essere pagati o liquidati con dollari notevolmente 
deprezzati; qualora invece ci fosse un periodo di sostanziale deflazione, i proprietari dei 
titoli, i depositanti della banche e i beneficiari delle polizze assicurative, potrebbero in 
parte recuperare quello che al momento hanno perso a causa dell’inflazione. 
1.3. La deflazione e gli altri fenomeni economici 
Tra le conseguenze rientrano anche i legami che la deflazione ha con altri fenomeni 
economici, quali l’instabilità macroeconomica, la depressione, e la situazione fiscale del 
governo, che vengono approfonditi singolarmente nei successivi paragrafi. 
1.3.1. La relazione tra deflazione e instabilità macroeconomica    
Beckworth (2008), nell’evidenziare la differenza tra deflazione buona e deflazione 
cattiva, sottolinea che il tentativo da parte delle autorità di ostacolare la versione 
benefica possa mettere a rischio la stabilità economica. Il legame tra deflazione e 
instabilità deriva dal fatto che sia gli shock della produttività che quelli relativi ai fattori 
di produzione implicano variazioni dei costi unitari di produzione e, data la pressione 
competitiva, anche della relazione tra prezzi degli inputs e prezzi degli outputs. Il fatto 
che le variazioni del livello generale dei prezzi, dato dalla media di quelli di vendita, 
cerchino di riflettere le variazioni dei costi unitari di produzione, ha lo scopo di 
mantenere stabili i margini di profitto, e conseguentemente una produzione a livelli 
sostenibili. Per capire meglio questo, l’autore propone un esempio: assumiamo che ci 
sia un ampio shock positivo sulla produttività. Le imprese hanno ridotti costi unitari di 
produzione, e possono ridurre i prezzi di vendita nel tentativo di guadagnare nuove fette 
di mercato; i margini di profitto restano invariati fintanto che il calo dei prezzi degli 
outputs va di pari passo a quello dei costi unitari di produzione. In questa situazione il 
livello generale dei prezzi cala senza mettere in gioco la sopravvivenza dell’impresa; è 
per questo che la dinamica precedente costituisce un esempio di deflazione benigna. Se 
in questo caso le autorità intervenissero nel tentativo di impedire il calo dei prezzi, per 
mantenere i margini di profitto stabili e il livello di produttività accettabile sarebbe 
necessario un aggiustamento a rialzo dei prezzi nominali degli inputs. Nel caso in cui 
però questi, come affermato anche precedentemente, sono rigidi, alcuni sforzi possono 
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finire col gonfiare i margini di guadagno e portare un’inflazione dei profitti. Le imprese, 
che non si rendono conto della natura temporanea dei profitti gonfiati, possono 
incrementare la produzione aggiungendo un insostenibile stimolo al tasso di crescita 
della stessa; questo boom economico può continuare fintanto che i prezzi degli inputs e 
degli outputs non si aggiustano riportando così i margini ai livelli normali. Da questo 
punto di vista non sembra esserci niente di negativo, ma deve essere considerato anche 
il lato della spesa nominale: questa aumenta a seguito dell’azione messa in atto dalle 
autorità per frenare il calo dei prezzi. Se questi cambiamenti nella politica monetaria 
sono inattesi, o se ci sono rilevanti rigidità nominali, l’aumento delle spesa nominale 
può spingere la produzione attuale oltre il suo livello naturale. Quindi sono due le cause 
dell’incremento della produzione reale: quella sostenibile, relativa ai guadagni sulla 
produttività o sui fattori di produzione, e quella insostenibile, derivante dallo stimolo 
monetario. Quest’ultima comunque si può verificare senza nessun incremento del livello 
dei prezzi, facendo apparire i guadagni economici reali buoni da un punto di vista 
macroeconomico; l’incremento della spesa nominale può così creare un ciclo di booms-
busts nell’attività economica reale senza nessun segno inflazionistico standard di 
surriscaldamento. 
Nella figura 1.6.a. è raffigurato questo meccanismo con il modello AD-AS. La 
deflazione benigna comporta una traslazione della curva di offerta aggregata di lungo 
periodo da LAS1 a LAS2 portando ad un nuovo equilibrio, B, diverso da quello di 
partenza, A. Ma, come è osservabile dalla figura 1.6.b., questo fenomeno è frenato dalle 
autorità monetarie che, per mantenere i prezzi stabili, fanno traslare la curva di domanda 
aggregata da AD1 a AD2. Questa manovra non solo stabilizza i prezzi riportandoli al 
livello di partenza, P1, ma incrementa la spesa nominale (data da P*Y) e, data 
l’inclinazione positiva delle curva di offerta aggregata di breve periodo (SAS), spinge 
l’attività economica reale temporaneamente oltre il livello naturale Y2 fino a Y3. Nel 
lungo periodo possono esserci poi delle manovre correttive finalizzate a riportare Y al 
livello Y2, ma nel breve termine il fine principale delle autorità è garantire la stabilità 
dei prezzi anche se questo si ripercuote con movimenti destabilizzanti sull’attività 
economica. 
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Figura 1.6: Le conseguenze dell’opposizione alla deflazione benigna 
Fonte: Beckworth (2008). 
La risposta del tasso d’interesse agli shocks positivi della curva AS gioca un ruolo 
importante nella relazione tra la deflazione benigna e la stabilità macroeconomica. Il 
tasso d’interesse naturale è quel tasso reale relativo al livello naturale di produzione. 
Secondo la visione Wickselliana, il tasso reale attuale può allontanarsi dal suo livello 
naturale nel breve periodo, ed è proprio la stabilità dei prezzi che permette di 
minimizzare questi scostamenti. In realtà però le numerose visioni del fenomeno 
deflazionistico dimostrano che nel caso di deflazione dovuta a shock dell’offerta 
aggregata, la stabilità dei prezzi può invece incrementare queste deviazioni. Come 
notato precedentemente, un incremento del tasso di crescita della produttività o 
dell’offerta di lavoro può accrescere il tasso d’interesse naturale e creare pressioni 
deflazionistiche. Se comunque le autorità monetarie cercano di ostacolarle riducendo il 
tasso d’interesse politico, forzano il tasso reale sotto il suo livello naturale favorendo il 
boom dei crediti. Il risultante disequilibrio macroeconomico si può manifestare in un 
accumulo ingiustificato di capitali, in un leverage eccessivo, in investimenti speculativi 
e in prezzi degli assets sregolati. 
(a) 
(b) 
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La comprensione di questo legame tra stabilità economica e deflazione benefica 
suggerisce che, dati gli effetti reali nel breve periodo, e cioè l’aumento dei consumi 
nominali, la politica monetaria non deve sbagliare nell’interpretare il tipo di deflazione, 
ma può permettere ai prezzi di scendere qualora questa pressione derivi da shock della 
produttività o della crescita di fattori di produzione. Alcune azioni possono stabilizzare 
la spesa nominale e mantenere il tasso d’interesse reale in linea con il suo livello 
naturale: questo implica che il livello generale dei prezzi deve potersi muovere anche 
verso il basso qualora questa spinta sia dovuta agli shock indicati precedentemente, e 
che non sono i prezzi a dover essere mantenuti intorno a dei targets prestabiliti, bensì i 
consumi nominali. 
1.3.2. La relazione tra deflazione e depressione 
Atkeson e Kehoe (2004) esaminano questo legame empirico nei contesti storici che si 
sono verificati nell’arco di tempo 1820-2000. Intendendo per deflazione un tasso 
d’inflazione medio negativo, e per depressione un tasso medio di crescita della 
produzione reale negativo, affermano che in realtà questo legame sia evidente soltanto 
nella grande depressione del ‘29. Dallo studio dei dati raccolti e riassunti nella figura 
1.7, durante la grande crisi sembra esserci questo legame: tutti i 16 paesi sono in 
deflazione e 8 di questi, in particolare Olanda, Italia, Francia, Argentina, Canada, USA, 
Brasile e Germania, sono anche in recessione. 
 
Figura 1.7: Relazione tra inflazione e crescita della produzione annuali in 16 paesi nel 
periodo 1929-1934 
Con i dati raccolti è stimata la retta di regressione              , raffigurata in un piano cartesiano 
in cui sulle ascisse si hanno i tassi d’inflazione medi e sulle ordinate i tassi medi di crescita della 
produzione. Secondo l’equazione di questa retta, avendo un coefficiente angolare pari a 0.40, ad un punto 
percentuale in meno di inflazione corrisponde in media un calo dello 0.4% della crescita economica. 
Fonte: Atkeson-Kehoe (2004). 
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Analizzando invece i dati delle altre crisi escludendo dall’intero arco temporale il 
sottoperiodo della grande depressione (vedi figura 1.8) si rileva che su 94 episodi di 
crisi, 65 presentano solo deflazione e non depressione, 21 presentano esclusivamente 
depressione, e soltanto in 8 episodi su 94 si verifica sia deflazione che depressione. 
Poiché circa il 90% degli episodi di deflazione non presentano depressione, i due autori 
concludono che il legame tra questi due fenomeni non c’è.54  
 
Figura 1.8: L’inflazione media e la crescita della produzione reale nei 17 paesi dal 1859 
al 2004, escluso il periodo del 1929-1934 
Il grafico raccoglie i dati relativi ai 17 paesi riportando sulle ascisse i tassi medi d’inflazione e sulle 
ordinate i tassi medi di crescita della produzione. Vengono costruite due rette di regressione, una 
considerando il periodo relativo alle guerre mondiali ed avente il coefficiente angolare pari 0.10, e l’altra 
individuata tralasciando i dati relativi a questi due eventi ed avente il coefficiente angolare pari a 0.4, per 
dimostrare che le guerre sembrano avere un ruolo nel generare depressione: su 21 episodi di sola 
depressione, 10 sono legati alle guerre mondiali. Ma questo è irrilevante nel dimostrare la mancanza di un 
legame forte tra deflazione e depressione, per cui nel nostro caso è indifferente considerare l’una piuttosto 
che l’altra retta. Gli unici 8 episodi di crisi in cui si verifica sia deflazione che depressione sono quelli 
contenuti nel quadrante in basso a sinistra. 
Fonte: Atkeson-Kehoe (2004). 
  
                                                             
54
 Atkeson e Kehoe (2004) precisano che questo studio è stato effettuato in assenza di ogni tipo di 
controllo, e che quindi il legame potrebbe venir fuori se i dati fossero modificati in base ad una serie di 
controlli. 
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L’assenza di un legame a livello empirico tra l’inflazione e la performance economica, e 
quindi la conseguente messa in dubbio di un legame forte tra deflazione e depressione, è 
trattato anche da Benhabib e Spiegal (2009), che confermano quindi la tesi trattata 
precedentemente di Atkeson e Kehoe (2004), e precisano che per qualche teorico è 
addirittura una troppo elevata inflazione ad essere dannosa per l’economia perché fa 
aumentare i cosiddetti “costi delle suole delle scarpe”55, purché anche la deflazione sia 
dannosa a causa dei prezzi rigidi e di altre motivazioni legate alle aspettative. Benhabib 
e Spiegal (2009) dimostrano che la relazione tra depressione e deflazione è quindi 
rappresentabile da una curva concava e non da una linea: ci sono stime notevoli e 
statisticamente significative che dimostrano che la relazione tra inflazione e crescita 
economica è positiva in un intervallo che va da un’inflazione moderata ad un’inflazione 
negativa. La relazione non lineare soddisfa la seguente equazione:  
                         
       
dove: 
- ciascun t costituisce un intervallo di 5 anni; 
-      rappresenta la crescita media annua del paese i nel periodo t; 
-    è l’effetto autonomo per lo specifico paese i; 
-     è l’inflazione media annua del paese i nel periodo t; 
-     rappresenta una variabile di disturbo normale, indipendente e identicamente 
distribuita. 
Dal loro studio emergono i dati raggruppati nelle seguente tabella: l’inflazione è 
positiva per l’intero campione e per 5 su 6 dei sottogruppi. 
  
                                                             
55
 Con maggiore inflazione si ha un elevato tasso d’interesse nominale, che costituisce il costo di detenere 
moneta. Per questo le persone riducono i loro saldi monetari e si recano più spesso in banca a prelevare: 
da qui l’identificazione di questo costo riferito alle “suole delle scarpe”.  
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Tabella 1.1: Inflazione e crescita economica 
L’intero campione comprende l’intervallo temporale 1859-2004. I sottocampioni sono stati costruiti 
seguendo la stessa modalità di Atkeson e Kehoe (2004), e cioè suddividendo l’intero intervallo in 
sottocampioni i cui gli anni di inizio e di fine terminano con il numero 9 o 4. Quelli individuati sono 
infatti: (1) il campione intero escluso gli intervalli 1929-1934 (GD) e 1939-1949 (WWII); (2) il sotto 
campione “prima della seconda guerra mondiale” che comprende gli anni 1859-1939; (3) “dopo la 
seconda guerra mondiale” che comprende l’intervallo 1950-2004; (4) il “gold standard” (1859-1914); (5) 
“la metà del 21esimo secolo” comprendente gli anni 1915-1969; (6) gli anni de “la grande moderazione” 
(1980-2004). I dati raccolti relativi al livello generale dei prezzi e alla produzione riguardano gli stessi 
paesi presi in esame da Atkeson e Kehoe (2004): Argentina, Australia, Brasile, Canada, Danimarca, 
Francia, Germania, Italia, Giappone, Olanda, Norvegia, Portogallo, Spagna, Svezia, Gran Bretagna, Stati 
Uniti, e Cile.   
Fonte: Benhabib e Spiegel (2009). 
Osservando i grafici riportati dagli stessi autori (figura 1.9) si può notare che la non 
linearità della relazione è evidente tranne che nel sottocampione riferito al periodo post 
seconda guerra mondiale. In particolare, guardando invece il grafico raffigurante 
l’intero campione, possiamo notare quanto precedentemente affermato: il basso 
sviluppo economico è legato a livelli di inflazione alti o molto negativi, mentre la buona 
performance economica è associata a livelli moderati di inflazione, sia positivi che 
negativi.  
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Figura 1.9: Inflazione e crescita economica 
Fonte: Benhabib – Siegel (2009). 
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Paragonando la conclusione di Benhbib e Spiegel (2009) con quella di Atkeson e Kehoe 
(2004) si può dedurre una differenza: mentre gli ultimi non vedono, a livello empirico, 
un legame causa-effetto tra la deflazione e la depressione, ma soltanto una correlazione 
tra queste due variabili, i primi affermano invece che tra l’inflazione e la crescita 
economica ci sono una relazione positiva e statisticamente significativa nell’intervallo 
in cui l’inflazione è moderata, e una relazione negativa, o assente, oltre questo 
intervallo. 
La mancanza di una relazione lineare tra questi due fenomeni è sostenuta anche da 
Groth e Westaway (2009), secondo i quali non tutti gli episodi deflazionistici sono 
associati a periodi di depressione: si ha deflazione anche quando l’offerta potenziale 
dell’economia è cresciuta a causa di una serie di shocks positivi, e il calo dei prezzi è 
dovuto a un eccesso di M
d
 su M
s. Quando però l’economia è colpita da uno shock della 
AD, che spinge questa curva sotto il livello di capacità, si ha un incremento della 
disoccupazione e della deflazione.  
1.3.3. La relazione tra la deflazione e la situazione fiscale del governo 
Parlando delle conseguenze che la deflazione ha sulla situazione fiscale del governo si 
devono sottolineare due aspetti. In primo luogo, come già affrontato precedentemente 
parlando delle teoria della debt-deflation, la riduzione del livello generale dei prezzi 
comporta un aumento del peso reale del debito.
56
 Questo, oltre a riguardare le imprese 
finanziarie e quelle non finanziarie, colpisce anche lo stato.
57
 De Grauwe (2014) precisa 
che i debiti, sia pubblici che privati, sono denominati in termini nominali e per questo 
motivo la riduzione del livello generale dei prezzi comporta un aumento del loro peso 
reale. Il settore privato e il governo sono così obbligati ad utilizzare una quota maggiore 
di entrate per ripagare i debiti e, di conseguenza, a ridurre le spese in beni e servizi 
incrementando, così, l’intensità della pressione deflazionistica. Questo stesso aspetto è 
riportato anche da D.C. (2014): a seguito della deflazione i salari, i redditi e le entrate 
fiscali crescono meno di quanto atteso indebolendo la capacità delle famiglie, delle 
imprese e del governo di ripagare i propri debiti il cui valore reale, come affermato 
precedentemente, diventa più gravoso. L’autore precisa che qualora lo stato possa 
stampare moneta non si pone il problema di solvibilità; in caso contrario il debito 
pubblico aumenta e questo è tollerabile fintanto che il governo riesce a prendere a 
prestito a tassi bassi.
58
 De Grauwe (2011) afferma però che quando, durante la 
                                                             
56
 De Grauwe (2014) precisa che la dinamica della debt-deflation è peggiore nei paesi che hanno un 
livello di debito pubblico elevato.  
57
 La deflazione avvantaggia i creditori a scapito dei debitori, e in particolare rende più difficile la 
riduzione del debito pubblico (Toniolo, 2013). 
58
 Un’inflazione più bassa di quella attesa incrementa il peso reale dei debiti: i prestatori ne traggono 
beneficio, ma dato che sono più predisposti a risparmiare rispetto a chi prende a prestito, la domanda 
aggregata si indebolisce ulteriormente (H.C., 2015). 
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recessione, il deficit di bilancio aumenta, c’è il rischio che gli investitori perdano la 
fiducia sulla capacità del governo di ripagare i propri debiti e questo ha l’effetto di 
incrementare i tassi d’interesse rendendo la recessione più forte e portando ad un deficit 
di stato ancora più elevato.
59
  
L’altro aspetto da sottolineare circa l’effetto della deflazione sulla situazione fiscale del 
governo è che il debito pubblico non aumenta soltanto a seguito della debt-deflation ma 
anche come conseguenza della politica fiscale espansiva
60, messa in atto dall’autorità 
per frenare le pressioni deflazionistiche.
61
 Come sottolinea Palley (2010), il governo per 
finanziare il deficit di stato, alimentato a sua volta da una politica fiscale espansiva e da 
salvataggi del settore finanziario, emette titoli aumentando, così, il debito pubblico.  
Palley (2010) riporta una condizione di equilibrio del mercato dei beni data da una 
relazione tra il risparmio privato aggregato netto (a sinistra nell’equazione seguente, 
dato dalla differenza tra investimenti e risparmio) e il risparmio pubblico aggregato 
netto (a destra dell’equazione, dato dalla differenza tra le tasse e la spesa pubblica), e 
afferma che per ogni risparmiatore debba esserci qualcuno che prende a prestito. Per cui 
se durante la deflazione i consumatori aumentano i risparmi e riducono gli investimenti, 
il settore pubblico dovrà aumentare il deficit per mantenere l’equilibrio.62 
        
Chiu (2003), inoltre, mette in evidenza che, a causa del rallentamento economico, le 
entrate del governo si riducono considerevolmente, mentre allo stesso tempo, le spese 
per l’indennità di disoccupazione aumentano portando ad un maggiore disavanzo di 
bilancio.
63
 Inoltre per lo stato risulta difficile tagliare gli stipendi ai dipendenti pubblici 
in linea con la deflazione perché questi ultimi si oppongono a questa riduzione.  
Il gonfiarsi del deficit alimenta l’interesse sulla sostenibilità del debito pubblico64. 
Palley (2010) afferma che l’elevato debito pubblico può comportare l’accentuazione 
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 Più scende l’inflazione più il tasso d’interesse pagato sui titoli di stato diventa svantaggioso e il 
rapporto tra debito pubblico e Pil nominale aumenta (Quotidiano, 2014). 
60
 La politica fiscale può supportare direttamente la domanda aggregata accrescendo il disavanzo di 
bilancio, e può essere messa in atto incrementando la spesa pubblica, tagliando le tasse, o combinando 
queste due opzioni (Elwell, 2010). 
61
 Intervenire contro la deflazione con una politica fiscale espansiva comporta un aumento del deficit 
fiscale che lo stato finanzia emettendo titoli e incrementando quindi il debito pubblico (Wood, 2014). 
62
 Vedi anche Okubo (2013).  
63
 Anche Garside (2012, pag.129) afferma che la deflazione comporta la riduzione delle entrate fiscali e 
l’incremento conseguente del deficit per far fronte all’aumento dei pagamenti della previdenza sociale a 
causa della crescente disoccupazione.  
64
 Okubo (2013). 
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della crisi a causa dell’austerità fiscale, includente sia il taglio della spesa pubblica che 
l’imposizione di un limite massimo al budget fiscale calcolato come quota del Pil. 
L’autore sottolinea che in caso di deflazione il disavanzo fiscale ricopre il ruolo di 
stabilizzatore automatico
65
 ma, se la politica impone un limite massimo al deficit, 
quest’ultimo perde il suo effetto benefico diventando, al contrario, destabilizzante. A 
seguito di uno shock negativo della domanda aggregata, il reddito e le entrate fiscali 
diminuiscono aggravando il deficit e, nel caso di una politica di austerità, il governo è 
obbligato a rispondere con una politica fiscale restrittiva che amplifica lo shock iniziale 
invece di ridurlo. L’effetto destabilizzante del limite massimo del deficit dipende 
dall’entità del deficit stesso: un piccolo valore del rapporto tra debito e Pil rende il 
limite molto più costrittivo. 
Kondo e Kitura (2009) approfondiscono il legame tra deflazione e limite massimo del 
deficit di stato. Per studiare teoricamente in quali condizioni la deflazione può 
danneggiare la situazione fiscale del governo, i due autori usano un modello di 
equilibrio generale dinamico (DGE) con la moneta nelle funzioni di utilità dei 
consumatori
66
. Dal loro modello risulta che: 
 Il tasso di deflazione      è determinato esclusivamente dal parametro di 
politica monetaria (), cioè dal tasso di crescita dell’offerta di moneta (t è il 
tasso di crescita relativo al tempo t = [t-1, t])
67
, in quanto la deflazione nel lungo 
periodo è uguale ad un valore di    . 
 L’azione politica che riduce il tasso di crescita di Ms ha due effetti: la deflazione 
e un tasso d’interesse nominale basso.68 Entrambi hanno un’implicazione sulla 
situazione fiscale del governo, ma in senso opposto: la deflazione aumenta il 
valore reale delle passività fiscali, mentre un i basso, derivante dall’effetto 
Fisher
69
, alleggerisce il pagamento dei suoi interessi.  
 Il tasso nominale al momento iniziale è assunto come esogeno e indipendente 
dal parametro di politica monetaria. 
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 Anche Okubo (2013) evidenzia il ruolo stabilizzante del deficit: mentre le entrate fiscali si riducono 
bruscamente, le spese si aggiustano lentamente funzionando da stabilizzatore automatico dell’economia. 
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 Nella funzione di utilità dei consumatori si trovano i consumi e i saldi monetari reali. 
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 A parità di altre condizioni un aumento del tasso d’inflazione attesa porta ad un uguale aumento del 
tasso d’interesse nominale; fino a che i riesce a riflettere le variazioni di  , il tasso d’interesse reale non 
varia. 
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Se si hanno variazioni inaspettate nella politica monetaria da parte delle autorità, questo 
comporta un cambiamento delle aspettative e delle abitudini dei consumatori nel nuovo 
contesto: così il mercato riflette completamente e velocemente i cambiamenti, e 
l’equilibrio si adatta. 
Per i due autori, è il limite superiore del deficit di stato,  70, ad essere influenzato 
dall’inflazione o dalla deflazione, ed è tramite un’analisi dinamica comparativa che 
viene dimostrato sotto quali condizioni il limite superiore è danneggiato dalla deflazione 
inattesa.  
1.4. Conclusione 
La deflazione può derivare da un’insufficiente offerta di moneta o può nascere 
dall’attività reale, in particolare da shock negativi della domanda aggregata (deflazione 
maligna) o da shock positivi dell’offerta aggregata (deflazione benigna). Quest’ultima, 
secondo alcuni autori, non dovrebbe essere ostacolata in quanto questo porterebbe ad 
un’instabilità macroeconomica. La deflazione può derivare, anche, da un 
sovraindebitamento, come sostenuto da Fisher nella teoria della debt-deflation.  
La deflazione ha delle conseguenze avverse sull’economia reale. Una, comune 
all’inflazione, è data dai costi fisici da sostenere per variare la lista dei prezzi e da quelli 
derivanti dalla necessità di dover ricalcolare continuamente il prezzo ottimale del 
prodotto offerto. Uno dei costi più importanti è dato dal conseguente rinvio dei 
consumi: questo può derivare sia dalle preferenze di rimandare gli acquisti a quando i 
beni e i servizi saranno più convenienti, sia dall’aumento del tasso d’interesse reale. A 
questi si aggiungono i costi derivanti dalle rigidità nominali verso il basso spesso 
attribuite ai salari nominali. La deflazione, inoltre, attraverso il meccanismo della debt-
deflation, si ripercuote sui debiti stessi incrementandone il valore reale, sia in termini di 
capitale da restituire, sia in termini di interessi da pagare. Un altro costo associato alla 
deflazione è quello legato alla probabilità che il tasso d’interesse nominale raggiunga il 
limite minimo zero a seguito di manovre di politica monetaria espansiva messe in atto 
per frenare le pressioni deflazionistiche: qualora i raggiunga lo ZLB, l’economia entra 
nella cosiddetta trappola della liquidità. In questo caso la politica monetaria 
convenzionale non è più efficace nello stimolare la domanda aggregata e il costo di 
questo limite minimo dipende dall’efficacia delle politiche alternative. Infine, la 
deflazione può spingere l’economia dentro la spirale deflazionistica in cui il calo dei 
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  , dove   costituisce il limite superiore del deficit di stato,   è il 
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 sono i titoli che lo stato fornisce ai 
consumatori all’anno -1, y è il reddito reale disponibile (Kondo-Kitura, 2009). Il limite superiore del 
deficit individuato da Kondo e Kitura (2009) coincide con quello che Kondo (2007) definisce il livello 
limite dell’indebitamento del governo.  
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prezzi diminuisce il profitto delle imprese che, di conseguenza, riducono la produzione 
e licenziano i dipendenti; l’aumento della disoccupazione riduce ulteriormente i 
consumi che a loro volta creano nuovamente un eccesso di produzione. Così l’economia 
entra nella spirale del declino.  
Le autorità, sia quella monetaria che quella fiscale, possono intervenire con politiche 
espansive finalizzate ad incrementare la domanda aggregata per cercare di eliminare o 
comunque ridurre le conseguenze avverse che la deflazione ha sull’economia reale. 
Queste vengono trattate nel capitolo successivo.  
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Capitolo 2 
LE POLITICHE PER USCIRE DALLA DEFLAZIONE 
Individuate le cause e le conseguenze della deflazione saranno ora approfondite le 
politiche che le autorità possono mettere in atto per prevenirla o uscirne.  
Per alcuni autori la soluzione migliore alla deflazione è prevenirla. Svensonn (2003) 
precisa che una banca centrale prudente dovrebbe predisporre in anticipo un insieme di 
misure di emergenza
71
 da usare a seguito di indicazioni che preannunciano 
un’imminente trappola della liquidità, nella speranza che almeno alcune siano efficaci. 
Anche Bernanke (2002) afferma che sarebbe meglio utilizzare la politica monetaria e 
quella fiscale, quando necessario, per evitare di cadere in deflazione e supportare, 
quindi, il consumo aggregato nel modo più coerente possibile con la piena utilizzazione 
delle risorse economiche e con una bassa e stabile inflazione. L’autore precisa quali 
sono, a suo avviso, le politiche che la banca centrale può mettere in atto in modo 
preventivo.  
La prima riguarda il mantenimento di una “zona cuscinetto” per l’inflazione che, in 
tempi normali, permetta di evitare che questa diventi negativa. Mantenere questa zona 
diminuisce il rischio che una riduzione inattesa della domanda aggregata possa guidare 
l’economia in un territorio deflazionistico fino a ridurre il tasso nominale allo zero 
lower bound (ZLB).
72
 Lo stesso viene riportato da Svensson (2000) che riassume come 
molti studiosi, per evitare la trappola della liquidità, suggeriscono un esplicito obiettivo 
per l’inflazione73, simmetrico e positivo, in modo da poter intraprendere delle azioni 
preventive qualora le previsioni sull’inflazione si discostino troppo dall’obiettivo, sia in 
positivo che in negativo. Altri studiosi
74
, invece, raccomandano di porsi come target un 
andamento del livello generale dei prezzi positivo
75
 e di seguirlo prima di cadere nella 
trappola della liquidità piuttosto che annunciarlo quando l’economia vi è già dentro.76  
                                                             
71
 Queste misure possono comprendere: operazioni di mercato aperto non convenzionali in titoli sia di 
stato che societari, il prestare direttamente al settore privato, interventi sui tassi di cambio e cooperazioni 
monetarie e fiscali tra cui una politica fiscale espansiva finanziata dalla moneta che comporta una spesa 
pubblica complementare ai consumi privati (Svensonn, 2000). Queste politiche saranno approfondite nei 
paragrafi successivi di questo capitolo. 
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 Krugman (2014) sostiene che un più alto inflation targeting in tempi buoni sia la migliore precauzione 
disponibile per evitare di cadere in trappola della liquidità. 
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 Inflation targeting. 
74
 Riportati da Svensonn (2000). 
75
 Price-level targeting. 
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La seconda politica preventiva proposta da Bernanke (2002) riguarda la responsabilità 
della banca centrale di assicurare una stabilità finanziaria nell’economia.77 Un sano e 
ben capitalizzato sistema bancario e un mercato dei capitali funzionante senza difficoltà 
sono un’importante linea difensiva contro gli shocks deflazionistici. La banca centrale 
deve usare i suoi poteri di supervisore e regolatore per assicurare che il sistema 
finanziario rimanga elastico nel caso in cui le condizioni finanziarie cambino 
rapidamente.  
Infine, come terza politica preventiva, la banca centrale può agire più tempestivamente e 
più severamente rispetto al taglio usuale dei tassi quando l’inflazione è già ad un livello 
basso e i fondamentali economici si deteriorano improvvisamente
78
.  
Fatta questa premessa sull’importanza di evitare la deflazione, nel caso in cui invece  
l’economia sia sottoposta a queste pressioni le politiche utilizzabili per uscirne si 
distinguono in monetarie, messe in atto dalla banca centrale, fiscali, messe in atto dal 
governo, e soluzioni che combinano queste due tipologie di politiche.  
2.1. La politica monetaria  
Buiter (2003, 2004) afferma che per politica monetaria si intende tutto ciò che può 
essere messo in atto dalla banca centrale
79
. L’efficacia della politica monetaria, come 
anche per quella fiscale, si riferisce alla capacità di influenzare la domanda aggregata 
nominale, DH, data dalla somma della domanda di consumo privata per la produzione 
domestica, CH, della domanda di investimento privata, IH, della domanda effettuata 
dallo stato per la produzione domestica, GH, e della domanda di esportazioni, X.  
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 Sia il price-level targeting che l’inflation targeting sono spiegati in seguito. 
77
 Bernanke (2002) sottolinea che il primo autore a mettere in evidenza il legame tra la deflazione e le 
violente crisi finanziarie è stato Fisher, che sottolineava appunto come le crisi finanziarie portiassero a 
vendite eccessive di assets e alla caduta dei loro prezzi, comportando una riduzione generale del livello 
dei prezzi e della domanda aggregata. 
78
 Bernanke (2002). 
79
 Con il termine “strumenti di politica monetaria” si intende tutte le possibili modalità con cui la banca 
centrale può intervenire nei mercati finanziari e creditizi con il fine di raggiungere i propri obiettivi. I 
principali strumenti sono: 
 La variazione dei tassi ufficiali d’interesse, amministrati direttamente dalla banca centrale che 
regola le condizioni di prestito e deposito effettuate da e presso la stessa. 
 La manovra del coefficiente di riserva obbligatoria. 
 Le operazioni di mercato aperto con cui si modifica la quantità di base monetaria nell’economia. 
(Di Giorgio, 2007) 
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La domanda per esportazioni e le quote di consumo, di investimento privato e della 
spesa pubblica rivolte alla produzione domestica dipendono dal prezzo relativo dei beni 
domestici e importati. 
2.1.1. L’ancora nominale credibile 
Alcuni autori sostengono che una delle prerogative per rendere la politica monetaria 
efficace sia la presenza di un’ancora nominale. Per “ancora nominale credibile”80 si 
intende un regime monetario in grado di dar forma alle aspettative del settore privato sul 
livello futuro dei prezzi. Un esempio nel passato è stato il gold standard in cui era 
fissata la parità di scambio tra l’oro e la valuta, e durante il quale il livello generale dei 
prezzi era determinato dalla domanda e offerta di oro, e variava, quindi, in funzione 
della produzione di questo metallo e della sua relativa domanda, sia per usi monetari 
che non. Sotto questo regime, i sistemi monetari internazionali facevano sì che i livelli 
dei prezzi dei singoli paesi fossero uniti tra loro tramite i flussi di capitale e l’arbitraggio 
sul mercato dei beni di consumo: la deviazione da parte del livello dei prezzi di un 
paese rispetto a quello dei partners di commercio e la deviazione dei tassi d’interesse 
dal centro finanziario mondiale di Londra, fornivano incentivi sia per flussi di oro 
correttivi che per flussi di capitale nel breve termine. La natura di auto-correzione del 
gold standard aveva pieni poteri sulle aspettative sui prezzi. Shocks nel mercato dell’oro 
potevano comportare variazioni dei prezzi ma ci si aspettava che questi tornassero verso 
il valore iniziale.
81
 In linea con questo ci si aspetta che il tasso d’inflazione oscilli 
intorno allo zero e che l’incertezza circa il livello futuro dei prezzi sia minima. 
Un altro esempio di ancora nominale credibile sono i regimi di moneta legale
82
 che 
forniscono alla banca centrale più flessibilità rispetto ai regimi standard basati sui beni 
di consumo, anche se mancano del meccanismo auto-correttore relativo al gold 
standard. Bordo e Filardo (2004) riportano che, da quanto risulta da precedenti studi, un 
regime di moneta legale ben strutturato costituisce un’ancora nominale efficace: la 
tenuta di questa ancora dipende dall’abilità e dalla volontà delle autorità monetarie di 
perseguire il proprio obiettivo di bassa inflazione. Fatti storici dimostrano che funziona, 
ma secondo alcuni economisti, affermano Bordo e Filardo (2004), questo regime può 
essere migliorato dalla banca centrale porgendo un’ulteriore attenzione alla stabilità dei 
prezzi adottando un regime di price-level targeting. Questo può essere effettuato in due 
modi: annunciando come target un livello dei prezzi fisso da raggiungere in un 
particolare orizzonte temporale, oppure un livello dei prezzi crescente. Sotto il primo 
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 Bordo e Filardo (2004). 
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 I prezzi sono mean-reverting. 
82
 Fiat Money Regime. 
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regime, durante l’orizzonte temporale che intercorre per raggiungere il target, si 
alternano periodi di inflazione e deflazione in quanto la banca centrale allenta o 
restringe la sua politica quando il livello dei prezzi è, rispettivamente, inferiore o 
superiore al target. Il vantaggio di questa metodologia è la prevedibilità dei prezzi nel 
lungo periodo, mentre lo svantaggio è dato dalla volatilità nel breve termine se le 
rigidità nominali verso il basso sono notevoli.
83
 L’altra modalità costituisce la forma 
migliore di previsione del livello futuro dei prezzi: se uno shock comporta una riduzione 
dei prezzi sotto il target di crescita prefissato la banca centrale può, in risposta, 
intraprendere una posizione monetaria accomodante per spingere al rialzo i prezzi fino a 
che non ritornano al livello obiettivo. Qualora invece lo shock faccia aumentare i prezzi 
oltre il target, la banca centrale può rispondere con una politica restrittiva per ritornare 
al livello obiettivo. Se l’autorità monetaria è paziente nel raggiungere il suo obiettivo, il 
livello dei prezzi può tornare in linea con il target senza causare deflazione o, rendendo 
comunque minima la necessità di causarla. (Bordo-Filardo, 2004)  
Vediamo in seguito nel dettaglio il regime di inflation targeting e quello del price-level 
targeting: entrambi costituiscono possibili ancore nominali che possono determinare 
l’efficacia degli interventi di politica monetaria. Un esempio pratico, in seguito 
accennato, è anche  la stabilità dei prezzi che la banca centrale europea (BCE) si pone 
come obiettivo principale.   
2.1.1.a. Price-Level Targeting e Inflation Targeting 
La banca centrale, per ancorare le aspettative del settore privato sul livello dei prezzi 
futuro, può adottare la politica di price-level targeting. BÖhm, Filáček, Kubicová, 
Zamazalová (2012) affermano che questo regime implica che il livello dei prezzi si 
muova intorno all’andamento del target (che può essere costantemente crescente) senza 
un trend. La banca centrale cerca di eliminare qualsiasi deviazione dei prezzi dal target 
e per questo l’incertezza sul livello futuro dei prezzi è minima e, quindi, le aspettative 
sui prezzi sono ben ancorate.
84
 In questo modo vengono migliorati il benessere sociale e 
il trade-off tra la variabilità della produzione e l’inflazione.  
Secondo alcuni studiosi riportati da BÖhm, Filáček, Kubicová, Zamazalová (2012), 
questo regime può diminuire il problema del limite zero perché riduce il bisogno di 
variare i tassi d’interesse nominali e, in caso di profonda deflazione, può essere usato 
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 Questo regime lavora in modo molto simile al Gold Standard e quindi accresce l’importanza di studiare 
i record storici (Bordo - Filardo, 2004). (Le variazioni future devono compensare quelle passate). 
84
 Secondo alcuni autori, riportano BÖhm, Filáček, Kubicová, Zamazalová (2012), la migliore 
prevedibilità del livello generale dei prezzi riduce i costi di calcolo dei consumi futuri, migliora il ruolo 
dei prezzi nel processo di allocazione delle risorse, e così minimizza il rischio di errori che possono 
portare ad una struttura dei consumi sotto-ottimale, ad un’allocazione del capitale inappropriata. La 
migliore prevedibilità riduce anche la probabilità di default e taglia così i costi di intermediazione 
finanziaria. 
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per incrementare le aspettative sull’inflazione futura. Quando il tasso di riferimento è 
pari o vicino allo zero, l’influenza della banca centrale sulle aspettative d’inflazione e 
sui tassi d’interesse reali diventa un importante strumento stabilizzante. Con un regime 
del target dei prezzi credibile, una volta che il livello dei prezzi è sceso sotto il valore 
obiettivo, le aspettative a breve termine sull’inflazione aumentano oltre il livello del 
tasso d’inflazione medio nel lungo periodo, e i tassi d’interesse reali si riducono 
nonostante il tasso nominale a breve sia pari a zero. I quattro autori riportano infatti 
come per alcuni studiosi il beneficio di questo regime sia proprio questo effetto 
stabilizzante sulla domanda aggregata, aumentando i tassi reali quando il livello dei 
prezzi ha superato il target e riducendoli, invece, quando i prezzi sono scesi sotto il 
livello obiettivo. BÖhm, Filáček, Kubicová, Zamazalová (2012) evidenziano, inoltre, 
anche delle tesi contrarie secondo le quali il price level-targeting incrementa la 
probabilità di raggiungere lo ZLB e di cadere in deflazione. Queste riguardano la 
situazione in cui un superamento marcato del livello obiettivo può richiedere di spingere 
i prezzi verso il target richiedendo quindi un lungo periodo di deflazione che può 
condurre all’instabilità finanziaria.85  
Uno svantaggio del regime del price level targeting è quello relativo alla più complicata 
comunicazione della politica monetaria, del target o delle decisioni prese dalla banca 
centrale giorno per giorno.
86
 Se l’autorità monetaria si pone come obiettivo un 
andamento dei prezzi positivo non sarà possibile presentare il target con un singolo 
valore. La comunicazione al pubblico del livello dei prezzi iniziale e del suo tasso di 
crescita sarà difficile da comprendere e da ricordare; richiedendo grandi variazioni il 
successo della comunicazione costituisce una prerogativa chiave per raggiungere i 
benefici massimi del price-level targeting, cioè le aspettative d’inflazione ancorate. 
L’importanza della comunicazione è rinforzata dal problema dell’esistenza dell' 
“inconsistenza temporale” che può porre la credibilità di questo regime sotto esame87. 
Per mantenere la credibilità del price-level targeting nel lungo periodo è necessaria una 
politica sub-ottimale per contrastare lo shock nel breve termine. Alcuni autori 
individuano casi particolari in cui questo regime può essere adottato senza il problema 
dell’inconsistenza temporale; uno di questi è la trappola della liquidità accompagnata da 
un elevato tasso di disoccupazione. In questo caso l’adozione temporanea del regime del 
target del livello dei prezzi può aumentare la credibilità dell’annuncio effettuato 
dall’autorità monetaria di mantenere i tassi d’interesse a zero per un periodo di tempo 
prolungato e aiuta la banca centrale stessa ad uscire dalla trappola della liquidità. Il 
dilemma dell’inconsistenza temporale può essere ridotto anche annunciando le clausole 
di uscita dal regime una volta raggiunto l’obiettivo. 
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 Questo aspetto sarà ripreso trattando le differenze tra inflation targeting e price-level targeting. 
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 BÖhm, Filáček, Kubicová, Zamazalová (2012). 
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 Riguarda il problema derivante dall’iniziale annuncio effettuato dalla banca centrale a seguito di uno 
shock, e il successivo rinnego della promessa appena lo shock è stato vinto. 
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L’altro modo con cui la banca centrale può ancorare le aspettative inflazionistiche del 
settore privato è ponendosi un obiettivo sul tasso d’inflazione.88 BÖhm, Filáček, 
Kubicová, Zamazalová, (2012) affermano che a differenza del price-level targeting, 
sotto questo regime c’è una notevole incertezza circa il livello dei prezzi nel futuro più 
distante ma, allo stesso tempo c’è una minore incertezza sull’inflazione di breve 
periodo.
89
 Il target del tasso d’inflazione viene identificato numericamente con un 
valore tale da mantenere una zona cuscinetto che permetta la riduzione del tasso 
d’interesse nominale evitando di raggiungere lo ZLB. Krugman (2014) afferma che nel 
corso degli anni ’90 molte banche centrali hanno adottato un’inflation targeting pari al 
2%. Viene utilizzato questo valore perché sembra avere senso sia da un punto di vista 
economico che politico. Da un lato sembra abbastanza elevato da rendere il problema 
del raggiungimento dello ZLB per lo più fittizio; dall’altro è abbastanza basso da 
soddisfare molte delle paure circa gli effetti nocivi dell’inflazione. Negli ultimi anni 
però questo 2% è stato messo in discussione dalla frequenza di raggiungimento del 
limite minimo del tasso nominale e così, afferma Krugman (2014), molti studiosi 
propongono un’inflazione obiettivo più alta, pari al 4%: il target del 2 % risulta troppo 
basso perché non lascia tanto margine di manovra per ridurre i tassi a seguito di shocks 
negativi della domanda aggregata. Questo perché, affermano Blanchard, Dell’Arriccia, 
Mauro (2010), ad un basso tasso d’inflazione corrisponde un tasso nominale medio 
basso. I tre autori precisano, però, che formalmente questo danno è minimo perché, 
fintanto che la banca centrale può promettere una crescita della moneta nominale più 
alta e così un’inflazione più elevata nel futuro, l’autorità monetaria può aumentare le 
aspettative sull’inflazione futura, ridurre i tassi reali attesi futuri e stimolare l’attività 
economica. Quindi secondo i tre autori il cuscinetto del 2% è sufficiente per rendere il 
limite minimo del tasso i non rilevante e sottolineano il ruolo centrale dell’annuncio e 
dell’abilità della banca centrale di influire sulle aspettative inflazionistiche. Svensonn 
(2003) precisa che il semplice annuncio di un’inflazione obiettivo e di una futura 
politica monetaria espansiva non è sufficiente ad influire sulle aspettative di inflazione 
del settore privato se non accompagnata da un impegno o una qualsiasi altra azione che 
supporti l’annuncio stesso. Affinché la politica dell’inflation targeting abbia successo, 
Elwell (2010) afferma che la banca centrale deve convincere i mercati della sua 
credibilità attraverso una politica d’acquisto vigorosa e trasparente finalizzata al 
raggiungimento del livello d’inflazione stabilito.90   
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 Quel regime di politica monetaria in cui l’obiettivo principale è costituito dal raggiungimento di un 
certo livello, reso noto agli operatori, del tasso d’inflazione è detto inflation targeting (Arcelli, 2007). 
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 BÖhm, Filáček, Kubicová, Zamazalová (2012) ritengono che una minore incertezza circa l’inflazione 
nel breve periodo derivante da un’inflation targeting pari circa al 2-3% sia più conveniente rispetto ad una 
minore incertezza circa il livello dei prezzi nel lungo periodo dato dal price level targeting. 
90
 Svensonn (2003) precisa che sia l’annuncio di un target per i prezzi che quello per l’inflazione 
ridurranno il tasso reale d’interesse e potranno essere espansivi solo se al momento dell’annuncio i targets 
sono credibili per il settore privato. In uno schema teorico in cui viene ipotizzata la neutralità della 
moneta nel lungo termine ma non nel breve, dove la politica monetaria esercita effetti reali con ritardi, e 
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Buiter (2003) sostiene, però, che, quando non solo i tassi nominali correnti a breve e a 
lungo termine ma anche quelli attesi sono pari a zero, l’introduzione dell’inflation 
targeting o l’aumento del target sono una perdita di tempo. Questo per due motivi: il 
primo è che, in questa situazione, il target annunciato non influisce sul comportamento 
dell’economia poiché non sono disponibili strumenti per raggiungerlo91. Il secondo è 
dato dal timore che, una volta che queste politiche hanno ridotto la deflazione, possano 
condurre l’economia in una condizione di iperinflazione. Buiter (2003) sostiene infatti 
che l’inflation targeting, per essere utilizzato contro la deflazione, necessita che la 
promessa da parte delle autorità monetarie di raggiungere il target senza oltrepassarlo 
sia in grado di ridurre la paura di arrivare invece ad un’inflazione eccessiva.  
Svensonn (2003) sottolinea un’ulteriore problema relativo all’inflation targeting. 
L’autore ipotizza che la banca centrale voglia mantenere il tasso d’inflazione intorno ad 
un livello, implicito o esplicito, basso ma positivo, e la produzione vicina al suo livello 
potenziale. In una condizione di recessione e deflazione la produzione è inferiore 
rispetto al suo livello naturale e l’inflazione è sotto il suo target. In questo caso per la 
banca centrale può essere meglio puntare intenzionalmente ad un tasso d’inflazione 
futuro più elevato al quale corrispondono ora aspettative di un’inflazione futura più alta 
e di tassi d’interesse reali più bassi che aiutano l’economia ad uscire dalla trappola. Il 
problema di questa politica è che non è credibile. Una volta che la recessione e la 
deflazione sono superate, la banca centrale può rinnegare le sue promesse 
sull’espansione futura e mantenere, invece, l’inflazione vicina al target basso. Svensonn 
(2003) conclude che nel caso in cui le preferenze del settore privato sono in linea con 
quelle della banca centrale, allora questo può preferire tale politica una volta usciti dalla 
trappola della liquidità; se, invece, le preferenze dell’autorità monetaria sono anticipate, 
le aspettative sull’inflazione del settore privato restano basse e la deflazione e la 
recessione perdurano per più tempo.
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dove per il sistema economico sono rilevanti i costi associati ad un’alta inflazione, Arcelli (2007) elenca 
tre condizioni di carattere istituzionale senza le quali l’inflation targeting non sarebbe credibile:  
 Per adottare questo regime la banca centrale deve dichiarare esplicitamente che il suo obiettivo 
principale è la stabilità dei prezzi; 
 La banca centrale deve essere indipendente ed avere piena discrezionalità nella scelta e 
nell’utilizzo degli strumenti di politica monetaria che ritiene più idonei; 
 La banca centrale non deve adottare nessun altra forma di targeting su variabili nominali. 
91
 Il tasso nominale non può essere ridotto perché già pari al suo livello minimo. Un’ulteriore 
approfondimento viene fatto in seguito parlando delle differenze tra inflation targeting e price-level 
targeting.  
92
 A questo proposito Svensonn (2003) precisa che l’inflation targeting ha più probabilità di essere 
funzionale se comprende anche previsioni sull’inflazione pubblicate, reports sull’inflazione trasparenti, 
dibattiti pubblici, e altri elementi che accrescano l’impegno del target di inflazione. Così il pubblico si 
può aspettare che una volta usciti dalla trappola della liquidità il target di inflazione più alto annunciato 
sia aggiustato al ribasso. 
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Vediamo ora quali sono le principali differenze tra questi due regimi di politica 
monetaria.
93
 Una volta che uno shock ha colpito l’economia e l’inflazione raggiunge un 
livello inferiore al target, con l’inflation targeting l’obiettivo per l’anno successivo resta 
lo stesso e la banca centrale agisce per riportare l’inflazione al suo target prescindendo 
dagli effetti che lo shock ha sul livello dei prezzi
94
. Diversamente, sotto il price-level 
targeting la banca centrale opera per riportare il livello dei prezzi al suo corso originale 
e per fare questo un’inflazione più bassa che si realizza in un certo anno deve essere 
controbilanciata da un tasso d’inflazione più alto negli anni futuri. Sebbene questa 
differenza possa sembrare minima, BÖhm, Filáček, Kubicová, Zamazalová (2012) 
affermano che in realtà ha notevoli implicazioni sulla formazione delle aspettative, sulla 
condotta, sulla credibilità e sulla comunicazione della politica monetaria, inclusa la 
probabilità di raggiungere il limite minimo zero del tasso. Questo aspetto viene riportato 
anche da Hatcher e Minford (2014) i quali confermano che la principale differenza tra 
questi due regimi è la conseguenza dell’allontanamento dal target: sotto il price-level 
targeting uno shock inatteso dell’inflazione porta ad azioni correttive, mentre sotto 
l’inflation targeting gli errori e gli shock passati sono visti, appunto, come “passati”. I 
due autori cercano di chiarire questa affermazione con le seguenti raffigurazioni.  
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 BÖhm, Filáček, Kubicová, Zamazalová (2012). 
94
 Come affermano Hatcher e Minford (2014), a seguito dello shock l’inflation targeting mira al target per 
gli anni futuri senza guardare al livello corrente dell’inflazione. 
a) 
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Figura 2.1.: Confronto tra l’Inflation targeting e il Price-level targeting  
I due grafici rendono chiaro che le aspettative dipendono in modo cruciale dal regime in atto. Vediamo la 
differenza tra i due: se la banca centrale annuncia un’inflation targeting del 2%, quando l’inflazione al 
tempo 3 cresce al 3%, le famiglie e le imprese razionali per i periodi 4 e 5 si attendono un’inflazione pari 
al target (2%). Con il price-level targeting l’inflazione per il periodo successivo sarebbe, invece, attesa al 
1% in quanto questo regime richiede un’inflazione sotto la media per compensare lo shock positivo 
precedente. È per questo che il price-level targeting viene definito un regime dipendente dal passato
95
.  
Fonte: Hatcher e Minford (2014). 
Hatcher e Minford (2014) mettono in evidenza un’ulteriore differenza tra i due regimi: 
diversamente dall’inflation targeting, il price-level targeting minimizza il problema 
dello ZLB
96. Nel caso in cui l’economia è in deflazione e il tasso nominale ha già 
raggiunto lo ZLB i due autori sostengono che sotto l’inflation targeting le aspettative 
d’inflazione restano ancorate, ad esempio, al 2%, e l’unica strada con cui la politica 
monetaria può stimolare l’economia è un’ulteriore riduzione del tasso di riferimento, 
che però ha già raggiunto il suo limite minimo. Se le famiglie e le imprese capiscono 
questa impotenza della politica monetaria possono attendersi un’inflazione futura più 
bassa, e questo può comportare tassi reali più elevati che spingono ancora più verso il 
basso la domanda aggregata. Qualora invece sia adottato il price-level targeting le 
aspettative sull’inflazione assumono una diversa dinamica. Una volta che lo shock 
negativo della domanda aggregata ha ridotto l’inflazione sotto il 2%, un price-level 
targeting credibile può creare le aspettative per un’inflazione futura più alta del 2%. 
Questo fa sì che i tassi reali diminuiscano apportando lo stimolo necessario alla 
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 Come sottolineato precedentemente parlando del gold standard. 
96
 Questo, come visto precedentemente, è affermato anche da BÖhm, Filáček, Kubicová, Zamazalová 
(2012). 
b) 
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domanda aggregata ed esercitando una pressione verso l’alto sul livello dei prezzi.97 A 
questo vantaggio i due autori aggiungono il fatto che riducendo la frequenza e la gravità 
del raggiungimento dello ZLB grazie agli effetti sulle aspettative, con il price-level 
targeting anche il tasso d’inflazione ottimale è inferiore rispetto a quello che si avrebbe 
con l’inflation targeting. Questo comporta ulteriori guadagni di prosperità.  
2.1.1.b. La stabilità dei prezzi come obiettivo primario della Banca Centrale 
Europea
98
 
La stabilità dei prezzi, che la Banca Centrale Europea (BCE) assegna all’Eurosistema99 
come obiettivo principale, costituisce una forma di ancora nominale credibile. Si ha la 
stabilità dei prezzi quando il loro livello resta mediamente invariato nel tempo, e si ha 
stabilità assoluta quando con la stessa quantità di denaro si riesce ad acquistare lo stesso 
paniere di beni di qualche anno prima. Il consiglio direttivo, che è l’organo responsabile 
della politica monetaria unica dei paesi che fanno parte dell’area euro, ha quindi il 
compito di preservare il potere d’acquisto della moneta unica. È opinione diffusa che, 
mantenendo la stabilità dei prezzi, la politica monetaria sia in grado di contribuire 
significativamente a finalità economiche più generali quali una crescita durevole, il 
benessere economico e la creazione di posti di lavoro. La stabilità dei prezzi promuove, 
infatti, un tenore di vita più alto limitando l’incertezza sull’andamento generale dei 
prezzi e quindi accrescendo la trasparenza del loro meccanismo di formazione. 
Permette, inoltre, di adottare decisioni di consumo e di investimento meglio informate 
consentendo di individuare più facilmente le variazioni dei prezzi relativi
100
 e capire 
meglio il rincaro o il ribasso di un particolare bene come variazione del suo prezzo 
relativo. Aiutando il mercato ad indirizzare le risorse dove possono essere impiegate in 
modo più produttivo, una stabilità durevole dei prezzi accresce l’efficienza economica e 
quindi il benessere delle famiglie. Il perseguimento dell’obiettivo primario riduce, 
inoltre, i premi per il rischio di inflazione intrinseci nei tassi d’interesse: se i creditori 
hanno la certezza che i prezzi in futuro resteranno stabili non richiederanno un 
rendimento aggiuntivo come compenso per il rischio d’inflazione connesso alla 
detenzione di attività nominali sul più lungo periodo. Riducendo tale premio, e 
rendendo quindi i tassi nominali più bassi, la stabilità concorre ad accrescere 
l’efficienza con cui i mercati assegnano le proprie risorse e aumenta, quindi, gli 
incentivi ad investire; questo, a sua volta, migliora il livello di occupazione. A questo 
proposito la stabilità dei prezzi rende superflue le operazioni di copertura per 
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 Questo è sostenuto anche da Svensonn (2003) che precisa anche che, per alcuni studiosi, da un punto di 
vista di credibilità, è meglio seguire il target dei prezzi prima di cadere nella trappola della liquidità 
rispetto che annunciarlo quando ci siamo già dentro. 
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 Gerdesmeier (2009). 
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 L’Eurosistema è costituito dalla banca centrale europea e dalle banche centrali nazionali.  
100
 I prezzi relativi sono i prezzi dei beni espressi in termini di altri beni. 
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fronteggiare il rischio d’inflazione o deflazione, e attenua gli effetti distorsivi 
determinati dai sistemi fiscali e previdenziali, che normalmente non prevedono 
l’indicizzazione delle aliquote impositive e dei contributi previdenziali al tasso 
d’inflazione. La stabilità accresce, poi, i vantaggi connessi alla detenzione di contante: 
l’inflazione può essere vista come un’imposta occulta sulla detenzione di liquidità 
perciò, se il livello generale dei prezzi aumenta, chi detiene liquidità si vede ridurre il 
valore reale dei propri saldi monetari. La stabilità consente inoltre di eliminare 
l’arbitraria distribuzione della ricchezza e del reddito associata, per esempio, 
all’erosione del valore reale dei crediti nominali derivante dall’inflazione o all’aumento 
del valore reale dei debiti a seguito della deflazione. Infine la stabilità dei prezzi 
contribuisce alla stabilità finanziaria. Le rivalutazioni repentine delle attività derivanti 
dalle variazioni inattese del tasso d’inflazione possono minare la solidità dei bilanci 
bancari, mentre la stabilità dei prezzi mantiene invariati i valori reali delle attività 
nominali, e questo accresce la stabilità finanziaria. 
Da questi motivi derivano l’importanza della stabilità dei prezzi come obiettivo per 
perseguire la prosperità economica, e una politica monetaria orientata al raggiungimento 
di questo obiettivo.  
Il consiglio direttivo della banca centrale, per assicurare il mantenimento della stabilità 
dei prezzi, deve influire sulle condizioni del mercato monetario e, di conseguenza, del 
livello dei tassi d’interesse a breve termine. Ci sono alcuni presupposti per rendere la 
politica monetaria efficace: 
 La politica monetaria deve ancorare saldamente le aspettative d’inflazione. 
Il consiglio direttivo deve definire ed elaborare i propri obiettivi, attenersi ad una 
metodologia di attuazione coerente e sistematica, e perseguire una politica di 
comunicazione trasparente. Questi elementi sono fondamentali per avere il 
livello di credibilità necessario per influire sulle attese degli operatori 
economici. La stabilità dei prezzi resa credibile dalla banca centrale rende stabili 
le aspettative sul livello dei prezzi futuri che, invece, nel caso di aspettative 
inflazionistiche/deflazionistiche effettuano pressioni a rialzo o a ribasso sul 
livello dei prezzi corrente. 
 La politica monetaria deve essere orientata al futuro.  
Dato il ritardo con cui agisce il meccanismo di trasmissione sull’economia reale, 
la banca centrale deve individuare l’orientamento monetario in grado di 
mantenere la stabilità dei prezzi una volta che gli effetti del suddetto 
meccanismo si sono esplicitati. 
 La politica monetaria deve essere incentrata sul medio periodo.  
Il ritardo di azione del meccanismo di trasmissione sull’economia reale rende 
inevitabile una certa variabilità del tasso d’inflazione in questo arco di tempo.101  
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 La politica monetaria non può controllare la variabilità dei prezzi nel breve periodo che deriva da 
disturbi non monetari del livello generale dei prezzi (Arcelli, 2007). 
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 La politica monetaria deve essere di ampio respiro e tenere conto di tutte le 
informazioni necessarie a comprendere i fattori alla base degli andamenti 
economici senza limitarsi ad un numero ristretto di indicatori reali e finanziari. 
Questo perché la banca centrale opera in un contesto di notevole incertezza circa 
l’attendibilità degli indicatori economici, la struttura dell’economia nell’area 
euro e il meccanismo di trasmissione della politica monetaria.  
Con il fine di rispondere ad eventuali shock e garantire un approccio sistematico e 
coerente alle decisioni di politica monetaria, il consiglio direttivo della banca centrale 
europea ha adottato e annunciato una strategia fondata sui principi generali trattati 
precedentemente. I principali elementi della strategia sono due. Il primo è una 
definizione quantitativa del concetto di stabilità: la variazione in un anno dell’indice 
armonizzato dei prezzi al consumo per l’area euro deve essere inferiore ma prossima al 
2%. Le ragioni della definizione quantitativa sono tre: la prima è che il consiglio 
direttivo della BCE vuole chiarire la propria interpretazione dell’obiettivo assegnatogli 
con il fine di rendere agevole la comprensione del quadro di politica monetaria e quindi 
accrescerne la trasparenza. La seconda deriva dalla necessità di offrire un termine di 
riferimento chiaro e misurabile rispetto al quale il cittadino può valutare il successo 
della politica monetaria unica. Infine la terza è di fornire un orientamento chiaro alle 
aspettative del pubblico riguardo all’andamento futuro dei prezzi. La stabilità dei prezzi 
intesa come l’aumento dell’IAPC inferiore ma prossimo al 2% offre un margine di 
sicurezza contro la deflazione. Dato lo ZLB in un contesto deflazionistico la banca 
centrale potrebbe trovarsi nell’impossibilità di fornire uno stimolo sufficiente alla 
domanda aggregata facendo ricorso al tasso d’interesse come strumento di politica 
monetaria. Vista l’efficacia incerta delle politiche alternative, la politica monetaria deve 
mantenersi un margine di sicurezza contro la deflazione. La quantificazione numerica di 
questo obiettivo ha indotto molti commentatori a vedere questo regime politico adottato 
dalla BCE simile all’inflation targeting.102  
Il secondo elemento principale della strategia annunciata dal consiglio direttivo della 
BCE è l’istituzione di un quadro di riferimento con il fine di garantire che questo organo 
valuti tutte le informazioni e le analisi necessarie per adottare decisioni monetarie adatte 
a mantenere la stabilità dei prezzi nel medio periodo. 
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 Di Giorgio (2007) ne evidenzia alcuni elementi di distinzione. La stabilità dei prezzi costituisce un 
obiettivo politico che si dà autonomamente un organo tecnico, mentre nei regimi di inflation targeting è 
tipicamente il governo che individua il limite obiettivo dell’inflazione e lo assegna alla banca centrale 
rendendola pienamente indipendente nel conseguimento e nella scelta degli strumenti appropriati, e 
rendendola, quindi, responsabile anche dell’eventuale mancato raggiungimento. Le altre anomalie che 
caratterizzano la politica dell’Eurosistema rispetto al classico inflation targeting sono: la mancanza di un 
valore dell’inflazione previsto per un orizzonte di tempo prefissato, la mancanza di una reazione 
automatica alle deviazioni tra il valore effettivo e quello prefissato dell’inflazione e il ruolo rilevante 
riconosciuto alla variazione della quantità di moneta nella strategia politica della BCE. 
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Oltre all’obiettivo primario della stabilità dei prezzi, la banca centrale europea si 
prefigge anche degli obiettivi intermedi, il cui raggiungimento sorregge il 
perseguimento del fine ultimo. A questo proposito la banca centrale riconosce le origini 
monetarie dell’inflazione nel medio-lungo periodo e assegna all’aggregato monetario un 
ruolo centrale, sostenendo che la moneta costituisca un’ancora adeguata naturale, solida 
e affidabile per una politica monetaria mirata al mantenimento della stabilità dei 
prezzi
103
. Il consiglio direttivo annuncia un valore quantitativo di riferimento (e non un 
range) per la crescita dell’aggregato monetario M3104, ricavato in maniera coerente con 
l’obiettivo della stabilità dei prezzi105. Uno scostamento del tasso di crescita della 
quantità di moneta dal valore di riferimento nel breve periodo dà luogo ad analisi 
finalizzate a comprenderne le cause economiche: nel caso in cui queste ultime 
identifichino un’effettiva minaccia per il raggiungimento del fine ultimo la politica 
monetaria deve intervenire adeguatamente. Soltanto scostamenti prolungati e sostanziali 
costituiscono normalmente un rischio per la stabilità di medio termine. Questo obiettivo 
intermedio, afferma Arcelli (2007), rende la strategia adottata dalla BCE 
un’integrazione tra elementi di un approccio monetarista (monetary targeting come 
obiettivo intermedio) e elementi dell’inflation targeting (con cui la banca centrale si 
concentra sull’obiettivo finale).  
2.1.2. Le politiche monetarie per uscire dalla deflazione  
Buiter (2003,2004) individua quattro potenziali strumenti monetari distinguendoli tra 
convenzionali e non convenzionali. L’unico strumento non convenzionale è il tasso 
d’interesse nominale sulla base monetaria, che normalmente è pari a zero per la moneta 
e la valuta, ma non necessariamente per gli altri componenti della base monetaria. Gli 
altri tre strumenti sono convenzionali e si articolano in: il tasso d’interesse nominale 
risk-free a breve termine sui titoli finanziari non monetari, chiamato semplicemente 
tasso nominale d’interesse a breve termine; lo stock di base monetaria; il tasso di 
cambio nominale spot (cioè il prezzo relativo di una unità di valuta estera in termini di 
valuta domestica). Una caratteristica importante delle politiche monetarie 
convenzionali, afferma Buiter (2004), è che non modificano il patrimonio finanziario 
netto dello Stato
106
 e costituiscono un sottoinsieme della gestione del portafoglio 
finanziario del governo. Includono, infatti, la vendita e l’acquisto di strumenti di debito 
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Arcelli (2007), pag.65. 
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 È l’aggregato monetario più ampio e comprende: circolante, depositi a vista, depositi con scadenza 
fissa fino a due anni, depositi rimborsabili con preavviso fino a 3 mesi, pronti contro termine, quote di 
fondi d’investimento monetario e titoli di mercato monetario, obbligazioni con scadenza fino a due anni 
(Arcelli, 2007, pag.29). 
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 Arcelli (2007) specifica che per ricavare il valore di riferimento del tasso di crescita della moneta 
viene utilizzato il modello monetarista che lega la moneta a i prezzi, il Pil, e la velocità di circolazione. 
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 Per Stato Buiter (2003, 2004) intende il consolidamento tra banca centrale e governo. 
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del governo a lunga scadenza, finanziati abbinando variazioni in strumenti con scadenza 
a breve e variazioni nella composizione in valuta delle attività e delle passività 
finanziarie del governo. La politica monetaria comporta un sottoinsieme di swaps di 
attività, che comprende l’espansione e la contrazione di base monetaria finanziata 
tramite l’acquisto o la vendita di titoli di debito governativi fruttiferi o di riserve di 
valuta estera.  
Vediamo ora nel dettaglio le varie politiche che la banca centrale può intraprendere per 
uscire dalla deflazione e dalla trappola della liquidità. 
2.1.2.a. Il taglio del tasso nominale d’interesse a breve termine 
La riduzione del tasso d’interesse nominale a breve termine costituisce il principale 
strumento convenzionale di politica monetaria. Il suo utilizzo è, però vincolato dallo 
zero lower bound (ZLB) in quanto non può essere ridotto al di sotto del tasso sulla base 
monetaria, che tipicamente è pari a zero.
107
 
Buiter (2004) afferma che se fossero positivi il livello dei prezzi corrente e l’inflazione 
futura, secondo la formula introdotta da Fisher, ad un taglio del tasso d’interesse 
nominale a breve corrisponderebbe un taglio del tasso d’interesse reale. È in questo 
modo che questo strumento stimola la domanda aggregata incrementando 
l’investimento e stimolando i consumi attraverso i seguenti canali: 
 Il canale del credito.  
Nel caso in cui il tasso nominale a breve termine non abbia raggiunto il suo limite 
minimo, la banca centrale può operare contro la deflazione fissando un target per il 
tasso d’interesse a breve termine che viene imposto acquistando titoli di stato in un 
mercato dei capitali aperto in cambio di moneta.
108
 Questa immissione di liquidità 
aumenta le riserve del sistema bancario esercitando una pressione al ribasso sui 
tassi d’interesse: le banche ricompongono, infatti, il loro attivo incrementando i 
titoli in portafoglio e gli impieghi. Aumenta, così, l’offerta di credito e questo, sul 
mercato reale, comporta un aumento degli investimenti e dei consumi di beni 
durevoli.
109
 Questo stimolo derivante da un più basso tasso nominale può mutarsi in 
una crisi quando la domanda di liquidità aumenta bruscamente: le banche sfruttano 
questa occasione per incrementare le proprie riserve e la propria liquidità piuttosto 
che per aumentare la loro attività di concessione prestiti e mantenere, di 
conseguenza, un adeguato flusso di crediti per sostenere le spese nel settore non 
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 Fintanto che il tasso nominale d’interesse non è vincolato dal limite minimo, e quindi            , le 
autorità monetarie possono ridurre il tasso nominale corrente a breve termine     .   è il tasso d’interesse 
sulla base monetaria (Buiter, 2003). 
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 Bernanke (2002). 
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 Arcelli (2007). 
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finanziario. Si raggiunge così la trappola della liquidità, in cui questa politica perde 
la sua efficacia.
110
  
 L’aumento della q di Tobin111. 
La q di Tobin
112
 indica il rapporto tra la valutazione dell’impresa sul mercato 
azionario (o il valore di mercato delle azioni rappresentative del capitale) e il costo 
di sostituzione del capitale fisso dell’impresa. Con il taglio del tasso d’interesse 
nominale a breve, e quindi con una politica monetaria espansiva, i titoli 
obbligazionari divengono poco redditizi e gli investitori si rivolgono verso le 
azioni; il loro prezzo aumenta e così anche la q di Tobin. Quando questo rapporto è 
maggiore di 1 le imprese sono disposte ad investire di più finanziandosi sul mercato 
azionario.
 113
 
 L’effetto reddito e l’effetto sostituzione. 
Buiter (2003) precisa che, in generale, la domanda di consumo risente della 
variazione del tasso d’interesse reale attraverso tre diversi canali, tra cui l’effetto 
reddito e l’effetto sostituzione. Nel modello introdotto dall’autore questi due canali 
agiscono attraverso la propensione marginale a spendere la ricchezza totale.
114
 Un 
tasso d’interesse reale basso può accrescere questa propensione115: se, in risposta ai 
cambiamenti nei prezzi relativi intertemporali, è sufficientemente forte la 
disponibilità a rimandare i consumi dal presente al futuro, allora un taglio dei tassi 
reali correnti o attesi per il futuro può gonfiare i consumi.
116
 L’effetto reddito 
                                                             
110
 Elwell (2010). 
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 L’effetto positivo della riduzione del tasso d’interesse nominale a breve sugli investimenti grazie 
all’aumento della q di Tobin è affermato da Buiter (2004). 
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 Buiter (2003) definisce la q di Tobin come il valore di mercato di un’unità di capitale investito. 
113
 Arcelli (2007). 
114
 Buiter (2003, 2004) afferma che questa propensione marginale può essere indipendente dai tassi 
d’interesse reali correnti e futuri se e solo se gli effetti di sostituzione e di reddito della variazione del 
tasso d’interesse reale si annullano a vicenda, o se questi due effetti relativi però alla variazione di i-iM 
(cioè il costo opportunità di detenere moneta) si annullano a vicenda. 
115
 Nel modello trattato da Buiter (2003) questo avviene se l’elasticità di sostituzione intertemporale è 
maggiore di 1 e se l’elasticità di sostituzione statica tra il consumo di beni compositi e i saldi monetari 
reali è inferiore a 1. 
116
 Quando l’elasticità di sostituzione tra la moneta e i consumi è pari a 1 potrebbe non esserci un effetto 
costante del tasso nominale d’interesse, ma solo un effetto temporaneo. Soltanto quando oltre alla 
predetta elasticità anche quella di sostituzione intertemporale è pari a 1 potrebbe non esserci neanche 
l’effetto dinamico. Non c’è un consenso sull’entità dell’elasticità di sostituzione intertemporale. (Buiter, 
2003) 
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dipende, invece, dal fatto che le famiglie siano debitrici nette, mentre nel caso siano 
creditrici nette la riduzione del tasso reale comporta un decremento dei consumi.  
 L’effetto rivalutazione.  
Buiter (2003) afferma che questo è uno dei tre canali con cui la variazione del tasso 
d’interesse reale influisce sulla domanda di consumo, e, in particolare, si riferisce 
alla variazione nella ricchezza complessiva. Può essere fatta un’ulteriore 
specificazione dividendo questo effetto in due componenti: l’effetto rivalutazione 
della ricchezza finanziaria, e quello della ricchezza umana. Iniziando dal secondo, 
l’effetto del taglio del tasso reale d’interesse è positivo se il salario al netto 
d’imposta corrente e futuro è in media positivo, e agisce attraverso la riduzione dei 
fattori di sconto applicati ai salari al netto d’imposta correnti e futuri. Il primo 
agisce, invece, riducendo i fattori di sconto applicati ai profitti correnti e futuri.  
Questo effetto sulla domanda aggregata del taglio del tasso d’interesse nominale a breve 
è rafforzato se porta ad aspettative su tagli futuri degli stessi tassi nominali.  
2.1.2.b. La svalutazione o il deprezzamento del tasso di cambio 
Piuttosto che utilizzare come strumento di politica monetaria il tasso d’interesse 
nominale a breve termine, le autorità possono svalutare o far deprezzare il tasso di 
cambio nominale corrente.
117
 La banca centrale può intervenire sul tasso di cambio 
tramite un processo di aumento dell’offerta di titoli denominati in valuta domestica e di 
riduzione dell’offerta di titoli denominati in valuta estera: se questi assets non sono 
perfetti sostituti il processo induce un deprezzamento della valuta domestica.
118
 La 
difficoltà sta nello stimare quanto sono efficaci questi interventi e quale entità 
dovrebbero avere. Diversamente, l’autorità monetaria può svalutare il tasso di cambio 
annunciando di acquistare un ammontare illimitato di valuta estera. La svalutazione (o il 
deprezzamento) della valuta costituisce una buona alternativa per stimolare l’economia 
ad uscire dalla trappola della liquidità ed agisce direttamente sulla domanda aggregata 
applicando una pressione sui settori competitivi di esportazioni e importazioni
119
 senza 
porre attenzione al tasso nominale d’interesse, per cui può funzionare anche quando 
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 Bernanke (2002) sostiene che l’acquisto da parte della banca centrale di titoli di stato esteri ha un 
potenziale effetto sul mercato dei cambi ma nel caso di un’economia grande e relativamente chiusa la 
manipolazione del tasso di cambio può non essere il modo desiderato di opporsi alle forze 
deflazionistiche. L’autore afferma inoltre che in un regime di cambi flessibili non è prevedibile né 
raccomandabile nessun tentativo dei responsabili delle politiche economiche di porre un target sul valore 
internazionale della propria valuta. La svalutazione del tasso di cambio può essere un’arma efficace 
contro la deflazione, ma solo in certe circostanze; a questo proposito riporta come esempio la 
svalutazione di Roosevelt del 1933-1934.  
118
 Portfolio-balance effect (Svensson, 2003). 
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 Svensonn (2003). 
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i=0.
120
 Svensson (2003) precisa che l’adozione di questa politica può avere delle 
conseguenze negative sul commercio: la svalutazione della valuta viene infatti spesso 
ribattezzata come “svalutazione concorrenziale”. A causa della rigidità nominale dei 
prezzi domestici, la svalutazione delle valuta domestica comporta una reale 
deprezzamento temporaneo, in particolare un aumento dei prezzi dei beni esteri rispetto 
a beni e servizi domestici, e questo incrementa il saldo commerciale domestico in 
quanto aumentano le esportazioni e diminuiscono le importazioni
121. L’effetto sulla 
bilancia commerciale comporta però sia un effetto di sostituzione che di reddito. Il 
primo è dovuto alla variazione dei prezzi relativi in favore delle esportazioni, creando 
un surplus nelle bilancia commerciale. Il secondo effetto, a causa dell’aumento della 
produzione, dei consumi e degli investimenti nell’economia domestica, comporta un 
aumento delle importazioni di materiali grezzi e di inputs intermedi riducendo quindi il 
surplus nella bilancia commerciale. L’effetto netto risultante può essere ridotto.  
Buiter (2003) evidenzia che, grazie all’effetto ricchezza, la svalutazione del cambio può 
incrementare anche i consumi aggregati qualora il patrimonio netto di assets denominati 
in valuta estera tenuti dal settore privato e dal governo sia positivo (al contrario riduce i 
consumi qualora il patrimonio netto fosse negativo).  
Questa politica è ritenuta comunque ottimale per raggiungere l’obiettivo di uscire dalla 
trappola della liquidità modificando le aspettative. Svensonn (2003) sottolinea 
innanzitutto le conseguenze sul tasso di cambio della politica ottimale
122
 adottata per 
uscire dalla trappola della liquidità: l’annuncio di un livello dei prezzi futuro più alto 
richiede un corrispondente tasso di cambio futuro più alto, intendendo per tasso di 
cambio quante unità di valuta domestica corrispondono ad un’unità di valuta estera 
(quindi un incremento del tasso di cambio costituisce un deprezzamento della propria 
valuta). Così le attuali aspettative di prezzi futuri più alti implicano aspettative correnti 
su tassi di cambio futuri più elevati: poiché l’autore assume che il tasso di cambio 
corrente vari di pari passo con il tasso di cambio atteso per il futuro, se quest’ultimo è 
molto alto, così sarà anche il tasso di cambio corrente, che a sua volta comporta un 
deprezzamento corrente della valuta. Un’importante conseguenza di questo meccanismo 
è che il tasso di cambio corrente rivela subito se una qualsiasi politica adottata per 
scappare dalla trappola ha successo nel creare aspettative di un sostanziale incremento 
del livello generale dei prezzi futuro. Se così è, si verifica subito un deprezzamento 
della valuta mentre, qualora la valuta non si deprezzi, significa che la politica non è 
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 Buiter (2003). 
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 Anche Buiter (2003) sostiene che l’effetto positivo della svalutazione del cambio si ha solo se 
incrementa la bilancia commerciale. 
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 Svensonn (2003) ritiene che il modo ottimale per uscire dalla trappola della liquidità, dal momento che 
la banca centrale non può ridurre il tasso sotto zero, è influenzare il tasso d’interesse reale. Questo è 
possibile se la banca centrale è in grado di influire sulle aspettative inflazionistiche del settore privato 
tramite annunci credibili relativi a livelli futuri del tasso d’inflazione.  
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stata efficiente. Il deprezzamento desiderato della valuta può essere anche direttamente 
ottenuto dalla banca centrale
123
: in particolare Svensonn (2003) afferma che questa 
autorità può raggiungere il livello desiderato del tasso di cambio annunciando una parità 
scorrevole, cioè un nuovo tasso di cambio iniziale elevato e un suo graduale declino nel 
tempo ad un tasso fissato approssimativamente uguale al tasso d’interesse estero medio. 
Un ruolo fondamentale per il successo di questa politica è giocato dalle aspettative del 
settore privato: la svalutazione della valuta e l’ancoraggio del tasso di cambio ad un 
tasso deprezzato servono come annuncio evidente di un elevato livello dei prezzi futuro 
e inducono le aspettative del settore privato verso livelli dei prezzi più alti creando, così, 
le aspettative d’inflazione desiderate per il lungo termine. In particolare la banca 
centrale annuncia di acquistare e vendere una somma illimitata di valuta estera al tasso 
di cambio annunciato. Se, però, questo cambio scorrevole fallisce, la valuta domestica 
può ri-apprezzarsi tornando al tasso di cambio presente prima dell’annuncio e facendo, 
quindi, diventare la valuta un buon investimento; così inizialmente, prima che si 
stabilisca la credibilità sulla fissazione, potrebbe esserci un eccesso di domanda di 
valuta domestica che la banca centrale può facilmente soddisfare potendo stampare la 
propria moneta illimitatamente e scambiarla con quella estera.
124
 La banca centrale 
dovrà, quindi, comprare più o meno valuta estera a seconda della velocità con cui la 
parità diventa credibile. L’esistenza delle riserve estere dà alla banca centrale un 
incentivo di bilancio interno a mantenere la parità: abbandonarla e permettere alla valuta 
di ri-apprezzarsi al livello di partenza può comportare una perdita di capitale per la 
banca centrale. Una volta che la parità fissata è diventata credibile può a sua volta 
indurre le aspettative verso un più alto futuro livello dei prezzi.  
Questa argomentazione può essere rappresentata dal grafico seguente in cui si ha il 
tempo (t =[0,T]) sull’asse delle ascisse e il livello dei prezzi  (Pt) e il tasso di cambio (st) 
sull’asse delle ordinate.   
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 Per semplicità Svensonn (2003) assume che la banca centrale possa controllare sia la base monetaria 
che il tasso di cambio, anche se in molti paesi la politica del tasso di cambio è nelle mani del ministro 
delle finanze o del dipartimento del tesoro. Questa situazione è problematica in quanto costituisce una 
potenziale sorgente di conflitto e non chiara responsabilità, e anche una potenziale minaccia per 
l’indipendenza della banca centrale, poiché la politica monetaria e quella relativa al tasso di cambio sono 
indipendenti ma, sotto una libera mobilità internazionale dei capitali, costituiscono solo due facce diverse 
della stessa moneta. Per cui in questi paesi la politica esplicitata precedentemente deve essere messa in 
atto con l’accordo di due autorità: la banca centrale e il ministero delle finanze, o il dipartimento del 
tesoro.  
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 Svensonn (2003) ricorda invece la difficoltà, e spesso l’impossibilità, nel difendere la parità della 
valuta sotto le pressioni di un deprezzamento, perché la banca centrale deve svendere le riserve di valuta 
estera per supportare quella domestica e queste riserve possono esaurirsi. 
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Figura 2.2: Il livello dei prezzi e il tasso di cambio 
Fonte: Svensson (2003). 
Al tempo iniziale t0 si ha P0 e s0. La trappola della liquidità e la deflazione possono 
condurre il livello generale dei prezzi gradualmente verso PT, e il tasso di cambio è 
atteso che diminuisca al tasso d’interesse estero fino a sT. Le linee così ottenute (P0PT) e 
(s0sT) non sono parallele poiché il tasso di deflazione non necessariamente deve essere 
uguale al tasso d’interesse estero. Appurato che la politica ottimale di uscita dalla 
trappola della liquidità prevede un alto livello futuro dei prezzi (PT’), l’andamento del 
livello dei prezzi corrisponde alla linea tratteggiata con pendenza positiva (P0PT’). Per la 
banca centrale il problema è far sì che questo livello più alto dei prezzi sia credibile e 
cioè che le aspettative del settore privato circa l’inflazione futura siano sufficientemente 
elevate. L’andamento del tasso di cambio corrispondente a tale politica ottima è quello 
rappresentato dalla linea tratteggiata (s0’sT’), parallelo al corso precedente e slittato 
verso l’alto di un’intensità pari a quella con cui PT’ eccede PT. La banca centrale, 
aumentando inizialmente il tasso di cambio, da s0 a s0’, e stabilendo e difendendo la 
credibilità della parità scorrevole lungo s0’sT’, conduce le aspettative verso un futuro 
tasso di cambio uguale a sT’ e un futuro livello dei prezzi pari a PT’. Una volta che tale 
parità è diventata credibile, il settore privato non può attendersi nel futuro un tasso di 
cambio inferiore a sT’ poiché questo richiederebbe un tasso d’interesse domestico 
negativo.  
2.1.2.c. La riduzione del tasso d’interesse dei titoli di stato a lungo termine    
Sebbene nella trappola della liquidità il tasso d’interesse nominale a breve termine sia 
pari a zero, quello del lungo periodo potrebbe non esserlo, e la banca centrale può 
cercare di stimolare i consumi riducendo i tassi dei titoli di stato che hanno scadenza a 
lungo termine.
125
 Questo perché è il tasso reale a lungo termine, e non quello a breve, 
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che influisce sulle scelte di consumo e di investimento. Così una riduzione del tasso 
d’interesse nominale a lungo termine potrebbe, a parità delle altre condizioni, ridurre il 
tasso reale a lungo termine, e quindi essere espansivo e contribuire ad uscire dalla 
trappola della liquidità. Per questo motivo molti studiosi e responsabili di politica 
consigliano operazioni di mercato aperto in titoli a lunga scadenza come manovra per 
ridurre il tasso i a lungo termine. Il problema sta nel capire quanto devono essere ampie 
queste operazioni di mercato aperto a causa delle difficoltà di stima delle determinanti 
del premio a termine dei tassi d’interesse126. Questo può essere risolto in due modi tra 
loro complementari, che possono essere adottati separatamente o in combinazione.
127
 La 
prima soluzione, suggerita da Bernanke (2003) e riportata da Svensson (2003), è che la 
banca centrale annunci semplicemente un limite massimo basso (preferibilmente pari a 
zero) del tasso d’interesse per i titoli di stato fino ad una certa maturità, e annunci che 
acquisterà un volume illimitato di questi titoli al prezzo coerente con il rendimento 
posto come obiettivo. Questo annuncio è facilmente verificabile, poiché ciascuno può 
controllare che la banca centrale compri a dei tassi prestabiliti, e raggiunge l’impatto 
desiderato sul tasso d’interesse nominale a lungo termine senza il bisogno di specificare 
l’entità dell’operazione di mercato aperto richiesta. Se questo programma ha successo 
non solo i rendimenti dei titoli a medio termine si riducono ma i rendimenti del debito 
pubblico e privato a lungo termine possono anch’essi diminuire. Tassi più bassi sui 
titoli, sia pubblici che privati, possono rafforzare la domanda aggregata e porre fine, 
così, alla deflazione. 
L’altro modo per ridurre il tasso dei titoli a lungo termine fa affidamento sull’ipotesi 
che il tasso dei titoli a lunga scadenza sia legato alle aspettative sui futuri tassi nominali 
di breve periodo.
128
 Questo suggerisce un annuncio da parte della banca centrale di 
mantenere il tasso nominale di breve termine
129
 pari a zero per un sostanziale periodo di 
tempo futuro, anche se l’economia inizia a recuperare. Dato che il tasso a lungo termine 
rappresenta la media tra i tassi a breve correnti e attesi più un premio a termine, la 
promessa di mantenere il tasso a breve pari a zero per un arco di tempo, se credibile, 
può indurre una riduzione dei tassi a lungo termine.
130
 Anche Bernanke (2003) tra le 
misure non tradizionali mette in evidenza la riduzione del tasso a lungo termine, 
specificando che le due principali componenti di questa soluzione sono l’annuncio da 
parte della banca centrale di mantenere i rendimenti a breve a livelli bassi per un lungo 
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 Bernanke (2002). 
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 Introdotta da Bernanke (2002) e riportata da Svensonn (2003) e Elwell (2010). 
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 Indicato come tasso overnight da Bernanke (2002). 
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 Bernanke (2002). 
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periodo e la determinazione di misure concrete per dare peso a questa promessa
131
. Ma 
questa politica, afferma Svensonn (2003), presenta lo stesso limite dell’espansione della 
base monetaria
132, in quanto c’è il rischio che questo annuncio non sia credibile. Anche 
se la banca centrale può essere in grado di ridurre i tassi dei titoli di lungo periodo, 
questo stimolo può non risultare sufficiente per l’economia: senza la creazione di 
aspettative di inflazione futura, il risultante tasso d’interesse reale di lungo periodo può 
essere ancora troppo alto per stimolare la crescita.  
2.1.2.d. L’espansione della base monetaria attraverso operazioni di mercato aperto 
in titoli di stato e di altra natura  
Sebbene il limite minimo zero del tasso d’interesse nominale impedisca un’ulteriore 
riduzione di i, la banca centrale può comunque espandere ancora la base monetaria 
effettuando acquisti in mercato aperto di titoli di stato o assets di altra natura. Buiter 
(2003) precisa che la banca centrale può acquistare tutti i titoli di stato che hanno un 
rendimento nominale positivo: per cui, fintanto che ci sono questi strumenti in 
circolazione, la politica monetaria non ha esaurito le sue munizioni contro la deflazione. 
La banca centrale può acquistare, inoltre, riserve estere, titoli esteri o denominati in 
valuta estera di ogni scadenza, inclusi opzioni e altri derivati,
133
 oppure può riversare la 
sua attenzione sui titoli emessi dal settore privato domestico, tra cui non solo le 
obbligazioni, ma anche gli altri strumenti finanziari incluse azioni, opzioni e altri 
derivati.
134
 Bernanke (2002) afferma che, l’autorità monetaria ha una capacità ridotta 
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 Come strumento per facilitare la comunicazione della promessa Bernanke (2003) mette in evidenza 
l’importanza di persuadere il pubblico con una definizione quantitativa e operativa di stabilità dei prezzi. 
Questa normalmente viene espressa tramite un range di misure d’inflazione, con il limite inferiore avente 
la distanza di sicurezza dallo zero. Nel caso in cui l’inflazione ha un valore prossimo al limite inferiore 
del range e tende al ribasso, e nell’economia reale persiste un considerevole ristagno, la banca centrale 
può far uso di queste guide quantitative per segnalare le sue aspettative circa il mantenimento dei tassi a 
livelli bassi per un periodo di tempo protratto, o circa una loro ulteriore riduzione qualora la disinflazione 
non sia sotto controllo. Una misura quantitativa delle stabilità dei prezzi fornisce una base che i 
partecipanti al mercato dei titoli usano per prevedere il cambiamento nella posizione delle autorità. 
Comunicati simili possono essere fatti anche senza misure quantitative, ma quello che non può mancare 
nell’approccio comunicativo qualitativo è la strategia di uscita. Il compito di comunicare il tempo 
necessario per i mercati per uscire dalla manovra con la minima confusione e la minima incertezza è 
cruciale e difficoltoso. 
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 L’espansione della base monetaria viene trattata in seguito. 
133
 Buiter (2003) precisa che l’acquisto di riserve estere può essere finanziato non solo dall’immissione di 
moneta nel sistema, ma anche riducendo i titoli di stato in bilancio. Il cambiare la composizione del 
proprio bilancio vendendo attività a breve termine, liquide e a basso rischio, e acquistando titoli di stato o 
altri assets a lungo termine, quali ad esempio le attività cartolarizzate, è definita da Elwell (2010) 
Qualitative easing. Bernanke (2002) evidenzia che l’acquisto da parte della banca centrale di passività di 
governi esteri ha il potere di influenzare tanti mercati finanziari, incluso il mercato dei tassi di cambio.  
134
 Buiter (2003). 
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nell’acquistare direttamente titoli privati, ma può avere un largo potere effettuando 
prestiti al settore privato tramite le banche
135
 (attraverso la “discount window”136). In 
condizioni normali l’espansione della base monetaria abbassa i tassi d’interesse a lungo 
termine, aumenta i prezzi azionari, induce le valute a deprezzarsi, e allenta la stretta 
creditizia, anche se il tasso nominale d’interesse a breve termine è pari a zero.137 
Svensonn (2003) mette in evidenza la non chiarezza di come l’annuncio di un aumento 
della base monetaria possa alterare le aspettative del settore privato sull’inflazione 
futura.
138
 L’autore sostiene che l’efficacia di questa politica, in termini di incremento 
delle aspettative sull’inflazione e di riduzione del tasso d’interesse reale, si ha solo 
qualora l’espansione sia vista come permanente. La banca centrale può espandere la 
base monetaria senza limiti acquistando il debito domestico o estero del governo o, nel 
caso questo fosse esaurito, altri assets domestici o esteri. Tale politica può influenzare le 
aspettative del settore privato e avere un effetto sul livello generale dei prezzi e sul tasso 
di cambio, e portare alla fine della deflazione. Il problema è capire perché l’espansione 
della base monetaria di oggi può essere vista come un annuncio di un aumento 
dell’offerta di moneta nel futuro. Nella trappola della liquidità i titoli di stato e la 
moneta sono perfetti sostituti e le operazioni di mercato aperto aumentano la quantità di 
moneta tenuta dal privato riducendo invece la quantità di titoli di stato tenuta dagli 
stessi
139: l’eccesso di liquidità è, quindi, perfettamente assorbito dal settore privato e 
questo rende gli effetti sui prezzi degli assets e sui tassi di interesse ridotti o nulli
140
. 
Appena usciti dalla trappola e il tasso nominale è ritornato positivo, la domanda di 
moneta può contrarsi drasticamente e, nella maggior parte dei casi, richiedere una 
contrazione della base monetaria stessa. Oltre una sconosciuta soglia, la deflazione può 
velocemente trasformarsi in iperinflazione ed è difficile quantificare quanto la base 
monetaria debba essere incrementata prima che l’inflazione corrente e quella attesa 
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 Buiter (2003) precisa che mentre molte banche centrali hanno l’abilitazione di acquistare o vendere 
titoli di stato o riserve estere, molte non possono invece acquistare strumenti emessi dal settore privato. 
Ogni volta che la banca centrale non può acquistare un particolare strumento finanziario, la conseguenza 
equivalente da un punto di vista economico può essere raggiunta anche attraverso l’acquisto di questi 
strumenti da parte del tesoro o del ministero delle finanze che finanziano questo acquisto prendendo a 
prestito dalla banca centrale. Quest’ultima poi monetizza la transazione.  
136
 Bernanke (2002).  
La discount window è una linea di credito automatica concessa alle banche dalle autorità monetarie, e 
sulla quale le banche pagano un prezzo pari al tasso di sconto (Di Giorgio, 2007). 
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 Svensonn (2003) e Polverini (2015). 
138
 Da ricordare che per l’autore ciò che rende una politica efficace è l’influenza che ha sulle aspettative 
del settore privato sull’inflazione futura. 
139
 Come sostenuto da Keynes. 
140
 Svensonn (2003). 
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decollino. L’annuncio di non ridurre la base nel futuro, come invece richiesto una volta 
fuori dalla trappola della liquidità, non è credibile. Il settore privato può anticipare che 
la banca centrale voglia immediatamente retrocedere ogni espansione di base monetaria 
se si presenta la paura di un’imminente inflazione; questo può rendere l’annuncio 
iniziale non credibile, implicando che l’espansione iniziale di base monetaria abbia un 
effetto ridotto o addirittura nullo.
141
  
2.1.2.e. L’intervento della banca centrale come prestatore di ultima istanza 
Elwell (2010) e Bernanke (2002) affermano che, per porre fine alla deflazione, l’autorità 
monetaria può intervenire come prestatore di ultima istanza offrendo prestiti a scadenza 
fissa alle istituzioni finanziarie temporaneamente illiquide ad un tasso basso o nullo, 
accettando come garanzie un’ampia gamma di assets privati. Elwell (2010) precisa che 
in questo modo la banca centrale mette in atto una forma di Qualitative easing, 
cambiando la composizione del suo bilancio sostituendo assets poco rischiosi con assets 
molto rischiosi. Le istituzioni che prendono a prestito sono quelle che hanno attività 
eccedenti le passività: visto che i loro debiti tendono ad essere a breve termine e liquidi, 
mentre le loro attività sono a lungo termine e illiquide, questi istituti hanno bisogno di 
poter aumentare i fondi a breve per essere in linea con le passività. Le aspettative sono 
che queste banche, avendo l’accesso a liquidità a breve, possono essere più disposte a 
prestare ad altre banche e al settore non finanziario dell’economia. Bernanke (2002) 
precisa che questo programma d’intervento può ridurre significativamente i premi per la 
liquidità e i premi a termine sulle attività usate come collaterali; questa riduzione dei 
premi può diminuire il costo del capitale sia per le banche che per il settore privato non 
bancario, aggiungendosi all’effetto benefico già sottolineato di riduzione del tasso  
d’interesse dei titoli di stato. La capacità della banca centrale di agire come prestatore di 
ultima istanza contro la deflazione può essere vincolato dal cambiamento del profilo di 
rischio del proprio bilancio: questa iniziativa, infatti, incrementa il livello di rischio 
medio dell’attivo complessivo in possesso della banca centrale. 
2.1.2.f. La riduzione del limite minimo del tasso nominale attraverso la tassazione 
della moneta 
Se le autorità potessero pagare un tasso d’interesse sulla base monetaria negativo 
(medesimo effetto della tassa sulla moneta), il limite minimo zero del tasso nominale 
potrebbe ridursi e i vincoli alla conduzione della politica monetaria svanirebbero.
142
 
Una volta che il tasso nominale sulla base monetaria è fissato sotto zero, gli altri 
rendimenti nominali determinati dal mercato sui titoli privati o pubblici non monetari 
                                                             
141
 Svensson (2003) precisa che questa è la situazione vissuta in Giappone a seguito di un sostanziale 
incremento della base monetaria. 
142
 Buiter (2003).  
La tassazione della moneta come possibile soluzione viene accennata anche da Svensson (2003). 
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possono seguirlo guidati dalle forze di arbitraggio e competizione. Questo permette alla 
banca centrale di raggiungere il desiderato e stimolante tasso d’interesse negativo. 
Introdurre una tassa sulle riserve che le banche commerciali tengono presso la banca 
centrale, sulla moneta elettronica e sulle carte di credito dei consumatori è tecnicamente 
possibile ma può essere costoso e scomodo da un punto di vista amministrativo.
143
 
Richiederebbe innovazioni tecnologiche, tipo i chips elettronici sulle monete cartacee, o 
una lotteria che determini quante monete cartacee in una serie diventano senza valore in 
un dato periodo. Può implicare, inoltre, l’inconveniente di avere in circolazione monete 
cartacee della stessa denominazione ma commerciabili a tassi di sconto diversi. Questo 
sistema può far diventare alcune monete detenute dal pubblico in portafoglio prive di 
valore e per questo può provocare risentimenti. Buiter (2003) aggiunge che per indurre i 
titolari a riscuotere un tasso negativo ed avere una banconota contrassegnata come 
“corrente” per evitare che venga falsificata facilmente e renderla riconoscibile da tutti, 
dovrebbero esserci delle multe notevoli per il non pagamento. Per questi motivi l’autore 
sostiene che la scelta di tassare la moneta sia giustificata soltanto quando le alternative 
sono molto costose.   
2.1.2.g. Il “Foolproof Way”  
Svensson (2000,2003), come soluzione per uscire dalla trappola della liquidità, propone 
di combinare tre elementi
144
, efficaci per questo scopo, in quello che lui definisce il 
Foolproof Way. Le misure da adottare sono le seguenti:  
a) Un andamento del livello generale dei prezzi rappresentato da una retta inclinata 
positivamente, nascente sopra il loro livello attuale a causa del gap dei prezzi da 
annullare; 
b) Una svalutazione e una parità scorrevole della valuta domestica ancorando il 
tasso di cambio temporaneo al livello corrispondente al deprezzamento reale 
rispetto allo steady state; 
c) Una strategia di uscita costituita dall’abbandono della parità scorrevole in favore 
del target dell’inflazione o del livello generale dei prezzi appena il livello 
obiettivo dei prezzi è stato raggiunto; questo per evitare il surriscaldamento. 
Affinché la strategia abbia successo è necessario:  
1) L’annuncio da parte della banca centrale di un più alto livello dei prezzi futuro, 
preferibilmente nella forma di Price-level Target corrispondente ad un target 
positivo del tasso d’inflazione per il lungo periodo;  
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 Svensson (2003) e Buiter (2003). 
144
 Questa proposta viene fatta per la crisi del Giappone, ma lo stesso autore specifica che può essere 
applicata a tutte le realtà di economie aperte che cadono in questa situazione disastrosa (Svensson, 2003). 
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2) Un’azione concreta messa in atto dalla banca centrale che dimostri il suo 
annuncio e che persuada le aspettative del settore privato
145
 e riduca il tasso 
d’interesse reale; 
3) Una strategia di uscita che specifichi quando e come ritornare alla normalità. 
L’autore specifica che la situazione economica nella quale adottare questo programma è 
caratterizzata dalla trappola della liquidità (questo significa che i=0
146), da un’inflazione 
domestica attesa negativa e, quindi, da un tasso d’interesse reale positivo, da un gap di 
produzione corrente negativo, da aspettative e previsioni per il futuro di una continua 
deflazione e un gap di produzione negativo, e da attese di un apprezzamento della valuta 
domestica. In questa situazione Svensson (2000) sostiene che un’inflation targeting 
flessibile con un’inflazione obiettivo piccola e positiva e con la responsabilità di 
stabilizzare la produzione intorno al livello potenziale, richiede una politica monetaria 
più espansiva e un tasso d’interesse reale più basso. La banca centrale, però, non può 
ridurre ancora il tasso nominale a breve a causa dello ZLB. È per questo caso che 
Svensson (2000), per implementare una politica monetaria espansiva ed uscire dalla 
trappola della liquidità, propone il foolproof way. Questa soluzione non dipende dalla 
presenza dei canali di trasmissione relativi al credito, né dagli effetti sulla domanda 
aggregata della moneta, né dagli effetti sul premio per il rischio di cambio dovuti ad 
interventi sui cambi, e nemmeno dagli effetti del gap dei prezzi o del gap della moneta 
reale sull’inflazione.   
Svensson (2003) precisa che il Foolproof Way può essere messo in atto solo per un 
singolo paese caduto nella trappola della liquidità quando i concorrenti ne sono rimasti 
fuori; questo perché la svalutazione della valuta domestica è effettuato in relazione alle 
valute degli altri paesi fuori dalla trappola.  
Vediamo ora i vari steps di questo programma.  
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 Questa soluzione ammette il ruolo cruciale della aspettative sull’inflazione del settore privato e include 
un modo concreto per la banca centrale di modificare queste aspettative (Svensson, 2000). 
146
 Buiter (2004) sostiene che sia evidente che Svensson, nell’introdurre il Foolproof Way, faccia 
riferimento alla trappola della liquidità data dal migliore dei casi, e cioè quando è solo il tasso d’interesse 
nominale a breve corrente ad essere pari a zero. La definizione di trappola di liquidità di Buiter è, invece, 
la situazione in cui non solo il tasso d’interesse nominale a breve corrente e le aspettative correnti sui tassi 
d’interesse futuri per i titoli a lungo termine sono pari a zero, ma anche i tassi d’interesse correnti sui titoli 
a lunga scadenza con ogni maturità sono zero all’infinito. Sotto questa assunzione la soluzione proposta 
da Svensson non è più “infallibile”. Buiter afferma, infatti, che in questa situazione, annunciare un price-
level targeting è una perdita di tempo in quanto non ci sono strumenti a disposizione, né ora né in futuro, 
per guidare i prezzi al target. In questa situazione Buiter sostiene che l’unica via d’uscita è tassare la 
moneta, eliminando così il problema dello ZLB. Questa risulta, però, essere molto costoso e disastroso, 
per cui la soluzione potrebbe essere adottare una politica fiscale adeguata. 
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Come primo passo la banca centrale annuncia come obiettivo per i prezzi domestici un 
andamento inclinato positivamente
147
,         
 , dove 
                                 
in cui il livello dei prezzi obiettivo relativo al tempo    è maggiore del livello dei prezzi 
corrente (       ), e l’inflazione target di lungo periodo è piccola e positiva (   ). 
La banca centrale annuncia, poi, la svalutazione della valuta domestica
148
 e l’ancoraggio 
del tasso di cambio alla parità scorrevole posta come target 
                     
dove il target del tasso di cambio è dato da 
               
                         
In questo modo la banca centrale dichiara di acquistare e vendere un ammontare 
illimitato di valuta estera al tasso di cambio   .
149
 Il tasso di cambio obiettivo iniziale 
dopo la svalutazione,       , è stato scelto in modo tale che ci sia un deprezzamento reale 
della valuta domestica rispetto allo stato stazionario: 
       
              
150 
dove    è il tasso di cambio reale al tempo t0 e   è il livello steady state del tasso di 
cambio reale. Il tasso di cambio obiettivo        corrisponde, dunque, al deprezzamento 
nominale della valuta domestica al tasso dato dalla differenza tra l’inflazione domestica 
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 Svensson (2000) afferma che il ruolo dell’obiettivo del livello dei prezzi è di fornire l’ancora nominale 
migliore per l’economia. Per un maggiore approfondimento si rimanda alla sottoparagrafo sull’ancora 
nominale. 
148
 La svalutazione iniziale può portare alla banca centrale un capital gain sulle riserve estere iniziali.  
149
 La parità flessibile si basa sul cambiamento delle aspettative del settore privato sui tassi di cambio 
futuri dovuto all’impegno di interventi illimitati al tasso di cambio fissato. Quando i=0, il fatto che una 
dichiarazione di ancoraggio del tasso di cambio sia immediatamente verificabile e che ci sia la possibilità 
tecnica di creare sempre più moneta da parte dell’autorità monetaria, può rendere la dichiarazione ancora 
più credibile nel breve termine rispetto alla promessa di un’inflation targeting. Questo argomento fa 
affidamento sull’impegno della banca centrale di acquistare e vendere un ammontare illimitato di valuta 
estera al tasso di cambio fissato. Non può essere escluso che l’ancoraggio del tasso di cambio possa 
servire come una misura d’emergenza temporanea, cioè che possa fungere da step intermedio con cui 
soddisfare un inflation targeting. 
150
 Svensson (2000) ricorda che il livello dei prezzi è viscoso, e per questo nel breve periodo, il tasso di 
cambio reale si muove di pari passo al tasso di cambio nominale. 
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obiettivo e l’inflazione estera media (    ). Quindi se      c’è un apprezzamento 
nominale e se      il tasso di cambio è fissato invece di essere scorrevole. La banca 
centrale svaluta inizialmente la valuta per avere un deprezzamento reale di quest’ultima 
rispetto allo steady state che sia maggiore della differenza tra il target iniziale del livello 
dei prezzi e il livello dei prezzi iniziale (               ). La differenza 
(     ) può essere intesa come misura di quanto la politica monetaria è inizialmente 
espansiva
151
, mentre (       ) potrebbe essere la misura di quanto l’economia è 
desinata ad espandersi e ad essere inflattiva prima che il livello dei prezzi raggiunga il 
target, cioè di quanto gap dei prezzi la banca centrale vuole annullare. Per cui dato il 
deprezzamento iniziale relativo allo steady state, il target dei prezzi viene raggiunto più 
velocemente quanto più piccola è la differenza tra il livello dei prezzi iniziale e il suo 
target; viceversa, data la differenza        , l’economia raggiunge il target dei prezzi 
più velocemente quanto più ampia è la differenza      .  
Nella fase iniziale durante la quale la banca centrale difende l’ancoraggio, la valuta 
diventa forte in quanto ci sono pressioni di apprezzamento. Così aumenta la domanda di 
valuta domestica e la banca centrale può sempre soddisfarla acquistando assets 
denominati in valuta estera con valuta domestica emessa dalla stessa, svalutata al tasso 
di cambio       . In questo modo le riserve estere della banca centrale aumentano, ma 
questo non costituisce un problema in una situazione in cui l’autorità monetaria può 
stampare moneta e vuole far aumentare l’inflazione e le aspettative inflazionistiche. La 
misura con cui le riserve iniziali estere della banca centrale posso inizialmente crescere 
dipende da quanto sono forti e per quanto tempo sono necessari gli interventi sul tasso 
di cambio per guadagnare credibilità per la parità scorrevole.  
Se la banca centrale dimostra di poter mantenere l’ancoraggio, questo diventa credibile. 
In questo modo il settore privato può attendersi che questo venga rispettato in futuro, e 
il tasso nominale aumenta allontanandosi dallo ZLB; l’economia è, così, formalmente 
fuori dalla trappola della liquidità. Se la banca centrale impone un tasso nominale 
positivo, gli investitori domestici e quelli esteri sono indifferenti tra detenere titoli a 
breve termine denominati in valuta estera o in valuta domestica, e di conseguenza la 
banca centrale non deve più intervenire sul mercato dei cambi per supportare la parità 
fissata. L’aumento del tasso d’interesse nominale implica sia l’aumento del tasso 
d’interesse reale, sia la non necessità di un’ulteriore espansione monetaria. L’autore, 
però, sostiene che, nonostante l’aumento del tasso d’interesse nominale a breve, 
l’apprezzamento reale atteso della valuta implica un tasso d’interesse reale a lungo 
termine più basso e che, quindi, l’aumento delle aspettative inflazionistiche domina 
sull’aumento del tasso d’interesse nominale. Questo perché, se il livello fissato per il 
tasso di cambio è credibile, il settore privato deve attendersi che l’inflazione aumenti e 
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 Svensonn (2000), infatti, definisce la differenza tra il tasso di cambio iniziale dopo la svalutazione e il 
livello steady state come la misura dell’intensità del balzo necessaria per ripartire, cioè di quanto deve 
essere forte la spinta iniziale per l’economia. 
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che, eventualmente, ecceda l’inflazione obiettivo: solo così può esserci un 
apprezzamento reale della valuta domestica. 
Il Foolproof Way fa così ripartire l’economia e uscire dalla deflazione incrementando la 
domanda aggregata grazie ad un deprezzamento reale della valuta domestica rispetto al 
livello di equilibrio di lungo periodo
152, a tassi d’interesse reali a lungo termine più 
bassi (dovuti agli apprezzamenti reali attesi per la valuta domestica) e ad aspettative 
sull’inflazione incrementate. L’inflazione può aumentare oltre il livello obiettivo grazie 
al deprezzamento reale della valuta, alle maggiori aspettative inflazionistiche e 
all’aumento del gap di produzione, e così induce un apprezzamento reale della valuta 
domestica. In questo modo il livello generale dei prezzi cresce e può raggiungere 
l’obiettivo annunciato. In linea con la strategia di uscita, l’ancoraggio del tasso di 
cambio può essere, così, abbandonato in favore di un price-level targeting flessibile con 
lo stesso andamento obiettivo o di un inflation targeting flessibile con la stessa 
inflazione obiettivo, a seconda di quanto inizialmente annunciato. 
Svensson (2000) precisa che con libera mobilità internazionale dei capitali, la politica 
del tasso di cambio e la politica monetaria non possono essere separate, poiché i tassi di 
cambio e i tassi d’interesse non possono essere stabiliti indipendentemente. In molti 
paesi, tra cui il Giappone, la determinazione della politica del tasso di cambio è 
responsabilità del governo attraverso il ministero delle finanze, piuttosto che 
responsabilità della banca centrale. Per questo l’autorità monetaria non può 
intraprendere interventi sui cambi in modo indipendente con il fine di modificare il 
tasso di cambio. L’ancoraggio del tasso di cambio richiede, per questo, un accordo 
esplicito tra la banca centrale e il ministero delle finanze. 
2.2. La politica fiscale 
Nel caso in cui la deflazione non sia risolta con le politiche monetarie, alle autorità resta 
ancora la possibilità di adottare politiche fiscali. Queste ultime includono ogni 
variazione della spesa pubblica o della tassazione.
153
 Elwell (2010) sottolinea che, 
diversamente dalla politica monetaria che agisce in modo indiretto attraverso il mercato 
finanziario, la politica fiscale trasmette direttamente i suoi effetti sull’attività economica 
reale: infatti l’aumento della spesa pubblica è un diretto supplemento alla domanda 
aggregata. Oltre a questo incremento del consumo aggregato, lo stimolo fiscale può 
avere un’influenza positiva indiretta sulle condizioni del bilancio delle istituzioni 
finanziarie in quanto l’effetto sull’attività economica esercita una pressione a rialzo sui 
prezzi degli assets. 
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 Rispetto, cioè, al livello steady state. 
153
 Buiter (2003) e Elwell (2010). 
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Okubo (2013) afferma che, globalmente, l’effetto della politica fiscale nell’invertire le 
aspettative deflazionistiche sembra essere limitato: il deficit crescente aumenta 
l’attenzione sulla sostenibilità del debito e quindi può erodersi la fiducia nella capacità 
del governo di mantenere il livello di servizi pubblici e le reti di sicurezza sociale.
154
 
Svensson (2003) precisa, infatti, che il grado di efficacia della politica fiscale dipende, 
fino ad un certo punto, dalle reazioni del settore privato. Se ad esempio il debito del 
governo è alto, e sarebbe considerato insostenibile qualora diventasse ancora più alto, il 
settore privato può aspettarsi un incremento delle tasse o una riduzione dei benefici 
erogati dal governo nel prossimo futuro; questo porterebbe ad un aumento dei risparmi 
del settore privato per cui l’impatto di una politica fiscale espansiva viene ridotto.  
Blanchard, Dell’Arriccia, Mauro (2010) riassumono quali possono essere i motivi che 
portano a non utilizzare una politica fiscale discrezionale:  
o Un profondo scetticismo sull’efficacia di questa politica che è largamente basato 
sulle argomentazioni dell’equivalenza Ricardiana155. 
o Se la politica monetaria è in grado di mantenere il gap di produzione stabile, non 
c’è motivo di usare un’altra politica.  
o In economie avanzate la priorità è stabilizzare e possibilmente ridurre gli alti 
livelli di debito. 
o I ritardi nella progettazione e nell’implementazione della politica fiscale rendono 
questa non adatta a fronteggiare recessioni brevi in quanto le misure fiscali 
agiscono probabilmente troppo tardi.
156
  
o La politica fiscale, più di quella monetaria, è probabile che sia distorta da vincoli 
politici.  
Vediamo ora le caratteristiche delle diverse soluzioni di politica fiscale. 
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 Per questo Okubo (2013) sostiene che per contrastare la deflazione, data l’efficacia ridotta di 
influenzare le aspettative deflazionistiche, assume un ruolo predominante la politica monetaria. 
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 I consumatori prendono le proprie scelte tenendo conto del bilancio dell’autorità fiscale. 
156
 I tre autori precisano che, invece, se ci si aspetta che la recessione abbia lunga durata, lo stimolo 
fiscale può avere più tempo per produrre l’impatto benefico nonostante i ritardi di implementazione. Gli 
autori sottolineano a questo proposito l’importanza dello spazio d’azione della politica fiscale. La 
necessità di un cuscinetto d’azione riguarda anche la politica monetaria e si realizza, come già trattato 
precedentemente, nell’inflation targeting. Più sono ampi i cuscinetti di azione per ridurre il tasso di 
riferimento e incrementare la spesa pubblica, più facile sarà contrastare la crisi. Quello della politica 
fiscale dipende negativamente da un livello elevato del debito di stato e da grandi passività non 
consolidate nelle economie avanzate. Lo stesso vale per le economie emergenti che in passato hanno 
gestito politiche fiscali molto pro-cicliche guidate da boom dei consumi e ora sono obbligate a tagliare la 
spesa pubblica e incrementare la tassazione nonostante la recessione senza precedenti. Al contrario molti 
altri paesi emergenti possono affrontare la crisi con basso debito di stato e questo permette loro di 
utilizzare la politica fiscale in modo più aggressivo senza il problema della sostenibilità fiscale. 
(Blanchard, Dell’Arriccia, Mauro, 2010) 
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2.2.1. Il taglio delle tasse finanziato dal debito 
Il taglio delle tasse comporta un aumento del deficit fiscale (G-T) che il governo può 
finanziare incrementando il debito pubblico. Per analizzare l’effetto che questa azione 
ha sulla domanda aggregata Buiter (2003, 2004) suddivide i consumatori in due 
categorie: i consumatori “keynesiani” e i consumatori “con reddito permanente”. I primi 
sono coloro che consumano sempre il loro reddito disponibile, e non prendono a prestito 
né risparmiano; inoltre sono vincolati dai cash-flow e dalla liquidità, non hanno assets 
liquidi che possono vendere per finanziare i consumi e né possono ottenere prestiti al 
consumo. Il secondo gruppo racchiude i consumatori con reddito permanente, e cioè 
coloro che possono prendere a prestito o prestare liberamente essendo sottoposti 
soltanto al vincolo che il valore attuale del loro programma di consumo non ecceda il 
valore delle loro risorse finanziare nette iniziali più il valore attuale scontato dei loro 
redditi da lavoro futuri al netto dell’imposta. Fatta questa distinzione l’autore afferma 
che un taglio delle tasse può stimolare sempre la domanda aggregata se ci sono 
consumatori “keynesiani” in quanto i consumi di questi aumentano grazie 
all’incremento del reddito disponibile corrente157. Se invece ci sono soltanto 
consumatori “con reddito permanente”, i tagli delle tasse finanziati dal debito possono 
aumentare i consumi aggregati se aumentano il reddito permanente delle famiglie 
attualmente viventi. La condizione sufficiente e necessaria per far sì che il taglio delle 
tasse stimoli la domanda aggregata è che avvenga una ridistribuzione delle risorse dalle 
famiglie con una bassa propensione marginale al consumo (le famiglie giovani e quelle 
ancora da nascere) a quelle con un alta propensione al consumo (le vecchie famiglie)
158
. 
Soltanto nel caso in cui le generazioni correnti sono legate a quelle future da un motivo 
operativo intergenerazionale si ha la “neutralità del debito159”: il posponimento delle 
tasse non ha, cioè, effetti sui loro consumi correnti e quindi non ha effetto sulla 
domanda aggregata
160
. In tutti gli altri casi, rimandando le tasse mentre si mantiene il 
valore attuale scontato delle tasse correnti e future costante, la domanda aggregata può 
                                                             
157
 I consumatori Keynesiani possono quindi spendere la somma corrispondente al taglio delle tasse, e 
questo funziona sempre (Buiter, 2004). 
158
 I consumatori con reddito permanente aumentano i propri consumi perché parte della posposizione 
delle tasse può essere pagata da nuove famiglie che devono ancora nascere al momento del taglio delle 
tasse. 
159
 Per “neutralità del debito” o equivalenza Ricardiana si intende quando i consumatori internalizzano 
il vincolo di bilancio dello stato, e quindi la tempistica dei cambiamenti della tassazione non influisce sul 
loro profilo di spesa (in questo caso, quindi, essere tassati meno oggi e più domani, o viceversa, non 
influisce sui consumi). 
160
 Buiter (2003) fa riferimento alla neutralità del debito riferendosi alla situazione  in cui ci sono soltanto 
consumatori a reddito fisso e il tasso di crescita delle nuove famiglie è pari a zero, quindi, l’effetto del 
taglio delle tasse sull’aumento dei consumi è nullo. Buiter (2004) precisa che in questa situazione un 
aumento temporaneo della spesa pubblica in beni e servizi può accrescere la domanda aggregata. Non fa 
differenza se questo aumento della spesa pubblica è finanziato da tasse correnti o future. 
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aumentare. Questo può accadere anche se le famiglie sono pienamente razionali e 
realizzano che, mantenendo costante la spesa pubblica, un taglio delle tasse oggi 
implica che il valore attuale scontato delle tasse future aumenti dello stesso ammontare 
del taglio.  
2.2.2. Un aumento temporaneo nella spesa pubblica in beni e servizi finanziato 
dalle tasse o dal debito
161
 
Un aumento della spesa pubblica su beni e servizi al tempo t comporta direttamente un 
aumento proporzionale della domanda aggregata, anche nel caso in cui ci siano soltanto 
consumatori con “reddito permanente” e il tasso di crescita di nuove famiglie sia pari a 
zero. Il consumo aggregato privato di questa categoria di consumatori può ridursi meno 
che proporzionalmente, anche se l’aumento temporaneo della spesa pubblica del 
periodo t è finanziato con il pareggio di bilancio (cioè aumentando le tasse), e per 
questo l’effetto complessivo è positivo. Questo perché l’impatto che ogni incremento 
delle tasse ha sui consumi dei consumatori a reddito fisso è distribuito lungo la durata 
della loro vita rimanente. Ad un aumento permanente nella spesa pubblica può essere 
associato, invece, un aumento del valore attuale scontato delle tasse future il cui effetto 
negativo sui consumi privati correnti dei consumatori a reddito permanente può avere la 
stessa intensità dell’aumento della spesa pubblica. L’aumento temporaneo della spesa 
pubblica finanziata dalla tasse può fallire nell’incremento della domanda aggregata solo 
se, in un’economia con solo consumatori con reddito permanente, i consumi pubblici 
fossero un sostituto temporaneo dei consumi privati.  
2.2.3. La soluzione di Feldstein 
Feldstein (2002) evidenzia che, sebbene sia idea diffusa che una politica fiscale 
discrezionale contro-ciclica abbia effetti destabilizzanti sull’economia, c’è 
un’importante condizione in cui questa ricopre un ruolo costruttivo: una fase di 
sostenuta contrazione, con la domanda aggregata e i tassi d’interesse bassi, e con i 
prezzi che si stanno riducendo o sono vicini a farlo. La politica fiscale discrezionale 
costituisce, in questo caso, un modo alternativo alla politica monetaria iper-espansiva 
per stimolare l’economia. L’autore riporta le tre ragioni su cui si basa la tesi contro la 
politica fiscale discrezionale
162
 secondo la quale uno shock negativo della domanda 
aggregata può essere annullato attraverso il taglio delle tasse o un aumento della spesa 
pubblica.   
o L’effetto moltiplicativo potente assunto dal modello Keynesiano è 
drammaticamente ridotto quando gli economisti riconoscono che è probabile 
che la propensione marginale al risparmio sul taglio temporaneo delle tasse sia 
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 Buiter (2003). 
162
 Quindi contro il pensiero Keynesiano. 
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relativamente alta, e che l’aumento della domanda di moneta che accompagna 
l’espansione economica causi una crescita dei tassi d’interesse che riduce la 
domanda. 
o La riduzione delle tasse o l’aumento della spesa pubblica possono attualmente 
deprimere l’attività economica. Uno dei modi con cui possono farlo è 
aumentando i tassi d’interesse a lungo termine poiché gli investitori in titoli di 
stato reagiscono alla paura di un futuro deficit. Un deficit fiscale corrente basso 
può avere un piccolo effetto diretto sulla domanda aggregata ma può 
comportare un elevato aumento del deficit futuro atteso che a sua volta 
comporta un aumento del tasso d’interesse a lungo termine. Questo implica una 
diminuzione della domanda aggregata e quindi una riduzione del tasso a breve. 
o La combinazione di ritardi della politica fiscale (circa l’identificazione, 
l’implementazione, e l’effetto che l’aumento della spesa pubblica o delle tasse 
ha sulla domanda aggregata) e incertezza sostanziale circa l’intensità della 
risposta economica ai cambiamenti fiscali aumenta il rischio che la politica 
fiscale con buone intenzioni possa essere destabilizzante. In una recessione 
media che perdura per oltre 11 mesi dal picco può essere positivo aggiungere 
uno stimolo fiscale al tempo giusto. Ma reagire ad un multiplo fiscale basso 
con una politica fiscale più vigorosa può avere due effetti negativi. Il primo è 
un aumento permanente del debito pubblico, e il secondo è che più ampio è il 
cambiamento della politica fiscale, più probabile è che questo destabilizzi la 
domanda aggregata aggiungendo un maggiore stimolo che è correlato 
imperfettamente con il deficit di domanda.  
Feldstein (2002), dopo aver spiegato le difficoltà di usare una politica fiscale 
discrezionale in circostanze normali, commenta il perché può essere efficace in una 
situazione deflazionistica. Come primo fatto riporta che l’effetto depressivo 
dell’aumento del tasso d’interesse a breve causato da un aumento della domanda di 
moneta può certamente essere contrastato, in questo caso, da una politica monetaria che 
mantiene i tassi a breve costanti. Inoltre il problema dei ritardi e dell’incertezza sono 
irrilevanti quando si considera una situazione di lungo periodo di deficit della domanda. 
Il risultato finale comune dell’utilizzo della politica fiscale discrezionale è l’aumento 
del deficit corrente e atteso per il futuro e il conseguente possibile effetto di contrazione 
sulla domanda corrente. A questo riguardo però l’autore sostiene che una politica fiscale 
espansiva non comporta obbligatoriamente un aumento del deficit di piena occupazione 
se il suo effetto espansivo è ottenuto da un aumento dell’incentivo privato a spendere. 
Variazioni degli incentivi fiscali possono essere più vantaggiosi rispetto alle politiche 
fiscali tradizionali in quanto, a differenza di queste ultime, che aumentano il deficit e 
lavorano solamente attraverso l’effetto reddito, non solo agiscono tramite l’effetto di 
sostituzione positivo anche in assenza dell’effetto reddito, ma possono anche ridurre il 
deficit fiscale corrente e futuro. Per spiegare meglio questa affermazione Feldstein 
fornisce due esempi: 
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I. Il primo riguarda il contrastare gli effetti di tassi d’interesse e d’inflazione bassi 
sugli investimenti delle imprese.  
Poiché le norme fiscali non distinguono tra tassi d’interesse nominali e reali, il 
calo nel tasso d’inflazione, con un tasso reale costante, comporta la crescita del 
tasso d’interesse reale al netto d’imposta. Un modo per contrastare questo, e 
mantenere il medesimo incentivo ad investire, è modificare le regole di 
ammortamento o le agevolazioni fiscali per gli investimenti
163
. In modo più 
formale si ha che il tasso reale è legato al tasso nominale, alla tassazione, e al 
tasso d’inflazione dalla seguente relazione 
            
dove    è il tasso dì interesse reale al netto d’imposta, t è l’aliquota fiscale, i è il 
tasso d’interesse nominale e   il tasso d’inflazione. 
Per far si che r (     ) rimanga invariato, ad una variazione del tasso 
d’inflazione deve corrisponderne una della stessa entità del tasso i ,        ,  
e allora si avrà che 
   
  
    . Feldstein (2002) riporta un esempio numerico: 
dati r=0.04 e t=0.35, se  =0.04 si ha che i=0.04+0.04=0.08 e rn=(1-0.35)0.08-
0.04=0.012. Nel caso in cui l’inflazione diminuisca a zero ( =0), poiché 
  
     , anche i si riduce diventando pari a 0.04 mentre si ottiene 
rn=0.65*(0.04)=0.026. Per cui data la diminuzione del tasso d’inflazione dello 
0.04, si ha un aumento del tasso d’interesse reale al netto d’imposta pari a 
            =(-0.04)*(-0.35)=0.014. 
Se l’effetto netto di un tasso d’inflazione più basso è di ridurre l’incentivo 
generale per l’investimento delle imprese164, l’effetto depressivo sulla domanda 
aggregata può essere contrastato da un’adatta agevolazione fiscale sugli 
investimenti. Questo vale non solo per la riduzione del tasso d’inflazione ma 
anche nel caso che questo divenga negativo.
165
 Infatti se con il diminuire della 
inflazione fosse aumentata l’aliquota fiscale si avrebbe un aumento minore del 
tasso d’interesse reale al netto d’imposta. 
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 O credito d’imposta. 
164
 L’effetto incentivo sugli investimenti delle imprese dato dalla riduzione del tasso d’inflazione è più 
complicato poiché quest’ultima comporta anche l’aumento del valore attuale della detrazione nominale 
per il deperimento. Questo effetto avverso è più importante per alcuni tipi di assets rispetto ad altri 
dipendendo dalla loro vita utile e dalle regole di ammortamento. (Feldstein, 2002) 
165
 Feldstein (2002).  
74 
 
II. Il secondo esempio fornito da Feldstein (2002) riguarda lo stimolare la domanda 
attraverso famiglie e imprese.
166
  
Una situazione di trappola della liquidità con elevato deficit fiscale ed un 
eccessivo debito pubblico rende potenzialmente contro-produttivo un 
addizionale deficit fiscale. A questo proposito Feldstein (2002) propone due 
obiettivi di politica fiscale che possono incrementare la domanda aggregata 
senza aumentare il deficit di stato. La prima opzione è quella di aumentare i 
consumi privati. Lo stato può simultaneamente incrementare l’imposta sul 
valore aggiunto in modo graduale e ridurre la tassazione, lasciando così invariate 
le sue entrate. Questa politica neutrale sulle entrate può comportare una crescita 
dei prezzi al consumo. L’inflazione indotta dalle tasse può portare le famiglie a 
spendere di più ora piuttosto che rimandare i consumi a quando i prezzi saranno 
più alti, e per di più non varia la situazione fiscale del governo. La seconda 
opzione è una politica degli incentivi, neutrale per le entrate, che può 
incoraggiare gli investimenti delle imprese grazie ad un annuncio del governo di 
istituire, prima, un’ampia agevolazione fiscale sugli investimenti delle imprese 
pagata da un aumento dell’imposta sul reddito per le società e di ridurre, poi, il 
tasso sull’agevolazione fiscale per gli investimenti in modo graduale fino a farlo 
scomparire. Le società hanno così incentivo a spendere ora piuttosto che 
rimandare le spese a quando i prezzi netti dei beni d’investimento 
aumenteranno.
167
 
Buiter (2003, 2004) riporta un’ulteriore soluzione proposta da Feldstein: un taglio 
immediato dei tassi dell’imposta sul valore aggiunto (IVA) accompagnato da un 
annuncio credibile di un futuro aumento del tasso dell’IVA rispetto al presente. Questa 
costituisce un esempio di variazione indiretta delle tasse e fa affidamento sulla forza 
dell’effetto di sostituzione intertemporale sui consumi delle famiglie in favore di quelli 
correnti. C’è da notare che questo abbinamento di un’iniziale riduzione ed un futuro 
aumento dell’IVA non ha effetti sulle entrate dello stato in termini di valore attuale. Per 
questo l’effetto reddito risulta neutralizzato mentre l’effetto sostituzione gonfia i 
consumi correnti.
168
  
                                                             
166
 In particolare l’autore fa riferimento alla situazione in cui si trova il Giappone durante la crisi: una 
decade caratterizzata da stagnazione con tassi di crescita molto lontani dal loro livello potenziale e con 
una deflazione che è durata per molti anni. (L’autore scrive nel 2002 e si riferisce alla situazione presente 
in Giappone in quel momento). 
167
 Anche Buiter (2003) evidenzia la presenza di tasse temporanee e misure di sussidio che incidono 
principalmente sulle decisioni d’investimento delle imprese piuttosto che sulle abitudini di consumo delle 
famiglie. Per esempio un credito d’imposta temporaneo o un sussidio temporaneo possono portare un 
aumento degli investimenti per cogliere il vantaggio derivante dal cambiamento in termini intertemporali 
in favore di investimenti più prossimi rispetto a investimenti futuri. Vedi anche Auerbach e Obstfeld 
(2004). 
168
 Buiter (2003) e Buiter (2004). 
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2.3. La combinazione di politica monetaria e politica fiscale 
Bernanke (2002) afferma che l’efficacia delle politiche antideflazionistiche può essere 
significativamente raggiunta dalla cooperazione tra autorità monetarie e autorità fiscali. 
Interagendo in modo complementare, la banca centrale e il ministero delle finanze 
possono portare un sostanziale miglioramento del benessere anche in quelle economie 
in cui il tasso nominale d’interesse a breve ha già raggiunto il suo limite minimo. Buiter 
(2004) sottolinea che uno dei fallimenti delle politiche contro la deflazione deriva dal 
fatto che le banche centrali che hanno guadagnato l’indipendenza non accettano di 
cooperare con il ministero delle finanze. Per questo l’autore sostiene che una deflazione 
durevole non voluta è sempre e comunque il risultato di una cattiva amministrazione 
macroeconomica non necessaria ed evitabile.  
Il ministero delle finanze può aumentare la spesa pubblica o ridurre la tassazione 
prendendo a prestito dalla banca centrale le finanze necessarie attraverso la 
monetizzazione del debito.
169
 Se questa operazione non può essere fatta direttamente, 
allora il governo può finanziarsi emettendo titoli di debito sul mercato, e la banca 
centrale può acquistare il corrispondente ammontare sul mercato secondario. In 
particolare l’incremento della spesa pubblica finanziato dall’emissione di nuova base 
monetaria comporta un aumento della domanda aggregata della stessa entità. Vediamo 
in seguito l’altra soluzione: la riduzione delle tasse finanziato dall’emissione di moneta. 
2.3.1. Il taglio delle tasse o i trasferimenti pubblici170 finanziati dall’emissione di 
nuova base monetaria 
Questa combinazione tra politiche fiscali e monetarie, che spesso ha successo nello 
stimolare la domanda aggregata, può essere individuata come l’ “Helicopter money 
drop” di Friedman.171 Il deficit di bilancio finanziato dalla stampa di moneta, o più 
precisamente dall’acquisto da parte della banca centrale di titoli di stato emessi per 
finanziare il debito, può essere espansivo
172
 perché non ha necessariamente bisogno di 
essere seguito da eventuali incrementi delle tasse o tagli nelle spese. Questa politica non 
solo stimola i consumi, ma anche l’incremento dei prezzi173 e la produzione e  riduce le 
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 Buiter (2004) sottolinea che una caratteristica attrattiva del taglio delle tasse o dell’aumento della 
spesa pubblica finanziati dalla moneta è che aggirano il settore bancario completamente.  
170
 Per esempio l’emissione di un assegno bancario effettuata dal governo a favore di ogni cittadino. 
171
 Buiter (2003, 2004) sostiene che l’helicopter drop non può essere implementato dalla sola banca 
centrale in quanto questa autorità non può operare come agente fiscale in grado di effettuare trasferimenti 
al destinatario privato; per questo è necessaria una cooperazione tra l’autorità monetaria e il ministero 
delle finanze. 
172
 Anche nel caso in cui non ci fossero consumatori keynesiani, afferma Buiter (2003). 
173
 Bernanke (2002). 
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passività del governo
174
. Nel caso in cui si consideri il bilancio consolidato del settore 
pubblico, vedendo quindi la banca centrale e il governo come due organi dello stato, 
questa operazione non crea nuovo debito quando il governo riceve nuova moneta dalla 
banca centrale.
175
 Inoltre, afferma Bernanke (2002) anche se le famiglie decidono di non 
incrementare i consumi ma di riequilibrare, invece, il loro portafoglio usando moneta 
extra per acquistare assets finanziari e reali, il risultante aumento del valore degli asset 
può ridurre il costo del capitale e migliorare la posizione di bilancio dei potenziali 
debitori. 
Bossone, Fazi, Wood (2014) affermano che una delle condizioni sotto le quali 
l’Helicopter drop incrementa la domanda aggregata è l’irreversibilità della creazione di 
nuova base monetaria
176, che costituisce un’aggiunta permanente alla ricchezza netta 
totale dell’economia, in quanto costituisce un asset per chi la detiene ma non una 
passività per chi la emette. Questa irreversibilità
177
 può essere ottenuta se l’emissione di 
nuova moneta è effettuata nei modi seguenti: 
 Il governo emette debito fruttifero che la banca centrale può acquistare e tenere 
in perpetuo, acquistandone altro quando quello esistente nel proprio bilancio è 
giunto a scadenza. In questo modo il governo deve pagare l’interesse sul debito, 
ma la banca centrale può ricavare un profitto corrispondente alla differenza tra il 
rendimento ottenuto sul debito e il costo zero delle sue passività monetarie e 
restituirlo al governo. 
 La banca centrale acquista passività del governo non fruttifere e irreversibili. 
Buiter (2003) afferma che l’effetto del taglio delle tasse finanziato dall’aumento della 
base monetaria nominale può essere intensificato annunciando una sequenza di tagli di 
tasse correnti e futuri, tutti finanziati nel modo precedente. Il momento in cui si 
verificano i tagli e quello della monetizzazione non sono importanti: fintanto che i tagli 
futuri sono credibili è solo il loro valore attuale che è importante per i consumi privati. 
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 Auerbach-Obstfeld (2004) e Bossone-Fazi-Wood (2014). 
175
 Ma in realtà questa situazione non è possibile per vari motivi. Per la parte di banca centrale posseduta 
dalle banche commerciali c’è una giustificabile separazione, inoltre la banca centrale può essere un 
agenzia indipendente e separabile dall’influenza del governo. Infine la banca centrale può vendere titoli di 
stato al settore privato in ogni momento. (Bossone-Fazi-Wood, 2014) 
176 L’irreversibilità della base monetaria è ciò che differenzia l’helicopter money drop dal taglio delle 
tasse finanziato dal debito (Buiter, 2004). 
177
 Questa irreversibilità non ha niente a che fare col fatto che in futuro la banca centrale possa decidere di 
prelevare parte o tutta la liquidità immessa nel sistema vendendo i titoli posseduti, in quanto in questo 
modo cambia il proprietario del titolo ma non la ricchezza totale netta dell’economia (Bossone-Fazi-
Wood, 2014). 
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Non ci sono passività tributarie dovute al pagamento del trasferimento perché questo è 
finanziato attraverso l’emissione di base monetaria al tasso d’interesse nominale zero.  
2.4. Conclusione 
Le politiche adottate per uscire dalla situazione di calo permanente del livello generale 
dei prezzi sono finalizzate ad incrementare la domanda aggregata stimolando i consumi, 
gli investimenti e le esportazioni o aumentando la spesa pubblica. La principale politica 
monetaria, data dalla riduzione del tasso d’interesse a breve termine, esaurisce la sua 
efficacia quando l’economia entra nella trappola della liquidità. In questa situazione la 
nuova moneta immessa nel sistema viene assorbita senza esercitare nessun effetto 
stimolante e il tasso d’interesse nominale a breve raggiunge il suo limite minimo178. 
Come visto in questo capitolo, ci sono altre politiche di competenza della banca centrale 
che possono stimolare l’economia anche quando il tasso d’interesse nominale ha 
raggiunto lo ZLB, e sono: la riduzione del tasso nominale a lungo termine, la 
svalutazione o il deprezzamento del tasso di cambio, l’intervento della banca centrale 
come prestatore di ultima istanza, la riduzione dello ZLB e quindi la tassazione della 
moneta, e l’espansione della base monetaria.179 Oltre alla politica monetaria può essere 
adottata dal governo una politica fiscale espansiva aumentando la spesa pubblica o 
riducendo la tassazione. Queste soluzioni comportano un aumento del deficit fiscale che 
può essere finanziato dall’emissione di titoli di stato, provocando un aumento del debito 
pubblico. Questo problema può essere evitato adottando la soluzione proposta da 
Feldstein: utilizzare una politica fiscale espansiva per stimolare l’incentivo privato a 
spendere. Un’ulteriore soluzione alla deflazione può essere l’adozione di una politica 
combinata che richiede la cooperazione tra l’autorità monetaria e quella fiscale180. 
Secondo alcuni autori un ruolo fondamentale nel combattere la deflazione è giocato 
dalle aspettative inflazionistiche del settore privato e, quindi, dalla capacità delle 
autorità di mantenere la propria credibilità e di influenzare in positivo queste 
aspettative. A questo proposito, in particolare per la politica monetaria, è sottolineata 
l’importanza di un’ancora nominale credibile181.   
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 Questo è collegabile all’inefficacia della politica monetaria sostenuta da Keynes, il quale afferma che 
nella trappola della liquidità raggiunge invece la massima efficacia l’aumento della spesa pubblica. 
179
 Friedman sostiene che la politica ottimale sia l’adozione di un tasso di crescita costante dell’offerta di 
moneta (monetary targeting). 
180
 Per esempio l’helicopter monety drop di Friedman. 
181
 Quali il price-level targeting, l’inflation targeting, la stabilità dei prezzi e il monetary targeting 
annunciati dalla BCE.  
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Capitolo 3 
DUE EPISODI DI DEFLAZIONE DEL PASSATO E LA 
RECENTE ESPERIENZA EUROPEA 
In questo ultimo capitolo vengono riportati brevemente l’episodio deflazionistico che ha 
colpito l’America tra la fine degli anni 20 e gli inizi degli anni 30 e quello, forse più 
importante, vissuto in Giappone a cavallo tra il 20esimo e il 21esimo secolo. Di 
entrambi vengono sottolineate le cause e le politiche adottate per uscirne. Infine viene 
trattata la deflazione in cui l’Europa si è ritrovata a partire dal 2014 a seguito della crisi 
dei mutui sub-prime e della crisi dei debiti sovrani, ponendo una particolare attenzione 
al ruolo svolto dalla Banca Centrale Europea.  
3.1. La crisi del ‘29 e il ruolo del Gold Exchange Standard 
Durante la prima guerra mondiale molti paesi abbandonano il Gold Standard registrando 
un aumento dei prezzi. Questo si arresta, però, subito dopo la fine della guerra quando, a 
causa della situazione finanziaria e monetaria caotica post-bellica, viene restaurata la 
parità con l’oro pari a quella presente prima del grande conflitto mondiale e i prezzi 
ritornano, così, a scendere. A differenza del classico Gold Standard, che ha funzionato 
in modo armonico e senza crisi di convertibilità per circa 30 anni, quello ripristinato tra 
le due grandi guerre inizia a deteriorarsi nel 1931 fino a sparire definitivamente nel 
1936. Questa debolezza per alcuni teorici è frutto di problemi economici fondamentali, 
che complicano gli scambi e gli aggiustamenti monetari
182
, e di problemi tecnici, che in 
particolare riguardano l’asimmetria tra i paesi in deficit e quelli in surplus nelle risposte 
monetarie richieste dai flussi di oro e le insufficienti possibilità di intervento delle 
banche centrali. Per quanto riguarda il problema dell’asimmetria, i paesi in surplus, e 
cioè quelli che vivono flussi di oro in entrata, assistono ad un meccanismo di 
riequilibrio della bilancia dei pagamenti aumentando l’offerta della moneta domestica e 
inflazionando, mentre i paesi in deficit dovrebbero ridurre l’offerta di moneta e 
deflazionare secondo il “price-specie flow mechanism”183. Così c’è una potenziale 
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 Tra questi Bernanke e James (1991) comprendono la grande guerra, i nuovi confini politici stabiliti 
senza una razionalità economica, le richieste di risarcimento e i debiti di guerra internazionali che creano 
pesi e incertezze fiscali, l’inesperienza del nuovo paese egemone (US), e la non effettiva cooperazione tra 
le diverse banche centrali (nessuna delle quali è capace di assumersi la responsabilità dell’intero sistema). 
183
 È il meccanismo secondo il quale quando un paese è in surplus l’oro può confluire per un ammontare 
pari al valore dell’eccesso di esportazioni rispetto alle importazioni, mentre in un paese in deficit l’oro 
può defluire per un ammontare pari a quanto il valore delle importazioni eccede quello delle esportazioni. 
Conseguentemente, in assenza di un’azione controbilanciante della BC sulla quantità di moneta in 
circolazione, l’offerta di moneta cresce nei paesi in surplus e decresce nei paesi in deficit, e secondo la 
teoria quantitativa, nei paesi in cui M
s
 aumenta si ha un aumento dei prezzi, mentre dove M
s 
diminuisce si 
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tendenza deflazionistica nell’operatività del Gold Standard.184 Questa derivante 
predisposizione alla deflazione è ingigantita dai requisiti statutari di riserva obbligatoria 
imposti dopo la guerra a tante banche centrali (in alcune fino al 40% delle passività).
185
 
Le insufficienti possibilità di intervento delle banche centrali deriva dal fatto che queste, 
durante il Gold Exchange Standard, non possono effettuare operazioni di mercato aperto 
per influire sull’offerta di moneta (Ms). L’obiettivo è prevenire l’inflazione futura 
impedendo alle banche centrali di tenere o negoziare titoli di stato e rendendo così 
difficoltosa la monetizzazione del deficit. Questo obbliga le banche centrali ad avere 
come unico strumento per influire sull’offerta di moneta domestica i termini con cui 
concedere i prestiti alle banche commerciali: poiché quest’ultime, se non nei periodi di 
crisi, prendono raramente a prestito dalle banche centrali, il potere di queste sulla M
s
 è 
veramente limitato. Normalmente l’effetto è destabilizzante: se una banca centrale che 
ha notevoli riserve di oro non può effettuare OMA, e quindi convertire i flussi di oro in 
entrata in espansione monetaria, questo comporta una sterilizzazione di questi flussi e 
un’imposizione della deflazione nel resto del mondo.186  
Negli anni successivi alla prima guerra mondiale, gli Stati Uniti vivono un boom grazie 
alla fiorente industria automobilistica e all’alta produttività, dovuta anche alla 
razionalizzazione dei processi produttivi attraverso l’adozione di un’organizzazione del 
lavoro
187
 che permette di mantenere inalterati prezzi e salari favorendo gli investimenti 
e, di conseguenza, la produttività. A questo si aggiunge il boom delle speculazioni in 
borsa spinte dall’assenza di limiti per queste attività, dall’accumulo di risparmi e dai 
bassi tassi applicati dalle banche sui prestiti grazie ai quali aumenta l’indebitamento sia 
del piccolo che del grande investitore: dal 1920 al 1929 gli investimenti azionari 
triplicano il loro volume e gli indici di borsa salgono dal 1926 al 1929.
188
 Nel 1928 la 
                                                                                                                                                                                  
ha una riduzione dei prezzi. Si tratta quindi di un meccanismo di aggiustamenti secondo il quale in un 
paese i livelli iniziali dei prezzi possono essere totalmente o in parte controbilanciati da flussi di oro, 
tendendo così ad uniformare il livello dei prezzi tra i diversi paesi e, automaticamente, a riportare le 
bilance dei pagamenti internazionali in equilibrio. (www.nasdaq.com) 
184
 Prima della grande guerra il paese egemone era la Gran Bretagna, che teneva oro sufficiente, ma non 
eccessivo, per garantire la convertibilità: in questo modo la banca centrale gestiva il Gold Standard 
evitando sostanziali flussi di oro sia in entrata che in uscita, e garantiva la convertibilità con riserve di oro 
sorprendentemente basse (Bernanke-James, 1991). 
185
 Questa regola comporta due effetti negativi: il primo è che gran parte dell’oro detenuto dalle banche 
centrali come riserva non può essere usato per ripianare i temporanei disequilibri dei pagamenti in quanto 
immobilizzata dai requisiti di riserva. Il secondo effetto riguarda la relazione tra flussi di oro in uscita e la 
contrazione della M
s
 domestica: la perdita di oro può portare ad un’immediata e profonda deflazione non 
bilanciata dall’inflazione che si realizza negli altri paesi. (Bernanke-James, 1991) 
186
 Bernanke-James (1991). 
187
 Il cosiddetto Taylorismo (Borsa Italiana, 2008). 
188
 Borsa Italiana (2008). 
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FED mette in atto una restrizione monetaria con, in parte, il fine di rallentare la 
speculazione nel mercato azionario
189
 e in parte l’obiettivo di sterilizzare i flussi di oro. 
Nel corso del 1929 il livello generale dei prezzi diminuisce del 4%
190
 e l’economia, 
raggiunto il picco nell’agosto dello stesso anno, subisce un crollo a causa dei tassi 
d’interesse reali crescenti191. Il 24 ottobre del 1929, a causa della vendita di massa di 
titoli sul mercato dovuta alla riduzione dell’euforia circa la continua crescita dei prezzi 
azionari, la borsa di Wall Street crolla.
192
  
Il calo dei prezzi registrato negli US a seguito della contrazione monetaria viene, poi, 
trasmesso nel resto del mondo attraverso lo standard monetario internazionale.
193
 In 
particolare, Mazumder e Wood (2013) ritengono che una spiegazione sufficiente alla 
caduta dei prezzi e della produzione avvenuti durante la grande depressione del 1929-
1933 sia proprio il ritorno al Gold Standard
194
. Vedendo una relazione positiva diretta 
tra il ritorno alla parità fissa con l’oro e la grande deflazione, i due autori ammettono 
una diretta relazione tra il tasso di cambio e il livello dei prezzi: in particolare è il tasso 
di cambio che causa le variazioni del livello dei prezzi e non viceversa. Durante il 
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 Bernanke- James (1991). 
190
 Dal 1930 al 1932 la deflazione è molto drammatica in quanto aumenta di circa il 10% all’anno 
(Sharma, 2014). 
Bernanke e James (1991) riportano che una volta intraprese queste politiche monetarie destabilizzanti, 
poco può essere fatto per sviare dalla deflazione e dalla depressione poiché le banche centrali hanno 
promesso di mantenere il Gold Standard. Una volta che il processo deflazionistico è iniziato, le banche 
centrali intraprendono una deflazione competitiva e una contesa dell’oro nella speranza di aumentare gli 
indici di copertura per proteggere la propria valuta dagli attacchi speculativi. Tentativi di reflazionare di 
banche centrali individuali sono ripagati da flussi immediati di oro in uscita che obbligano la stessa 
autorità monetaria ad aumentare i propri tassi di sconto e deflazionare nuovamente. Anche i paesi con 
elevate riserve di oro, come gli Stati Uniti, si trovano ad fronteggiare questo problema. A causa del Gold 
Standard la FED può far poco e lascia fallire le banche e crollare l’offerta di moneta.  
191
 Conti (2009). 
192
 Tra le principali cause del crollo si hanno la mancata crescita del potere d’acquisto nonostante 
l’incremento di produttività e di investimenti, la politica monetaria della FED e la continua espansione del 
credito attraverso tassi artificialmente bassi e l’eccesso di prestiti a carattere speculativo (Borsa Italiana, 
2008). 
193
 Anche Bernanke e James (1991) affermano che la deflazione registrata tra il 1929 e il 1930 sembra 
avere un’origine monetaria, e che la stretta corrispondenza tra deflazione e adesione al Gold Standard 
mostra la potenza del sistema di trasmettere gli shock della riduzione dell’offerta di moneta.  
194
 I due autori ritengono che la grande deflazione non è causata né alla necessità di liquidare gli eccessi 
finanziari degli anni 20, né dal collasso della domanda aggregata, né dalla coincidenza di abbassamenti 
ciclici a breve e a lungo termine, né dal fallimento della politica monetaria, né dalla competitività 
internazionale per le riserve di oro, né dalla rottura economica e politica della prima guerra mondiale, 
sebbene alcuni di questi fattori determinino la tempistica o anche le conseguenze della caduta dei prezzi 
(Mazumder - Wood, 2013). 
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periodo 1917-1933 il tasso di cambio è stato il principale determinante del livello dei 
prezzi. Dal momento che il Gold Standard è ritenuto la causa della propagazione della 
contrazione monetaria e, di conseguenza, della deflazione e della depressione, Bernake 
e James (1991) affermano allora che i paesi che sono usciti dal sistema o che non ci 
sono rientrati dovrebbero poter evitare molte delle pressioni deflazionistiche. Questo 
perché un deprezzamento della propria valuta, e quindi l’uscita dal Gold Standard, 
favorisce una più veloce crescita delle esportazioni e della produzione industriale 
rispetto a chi appartiene al sistema; a questo si aggiungono salari reali più bassi e una 
maggiore profittabilità che probabilmente aiuta la crescita della produzione. 
Abbandonare il Gold Standard offre ai paesi anche maggiore libertà nell’espandere la 
propria offerta di moneta e nell’uscire così dalla deflazione. 
Le banche centrali dei paesi colpiti non intervengono in maniera risolutiva tramite 
un’espansione monetaria perché questo avrebbe minacciato la convertibilità aurea.195 La 
FED cerca di frenare la deflazione riducendo i tassi d’interesse nominali ma cade nella 
trappola della liquidità non riuscendo, così, a stimolare l’economia. 
Il crollo di Wall Street danneggia le industrie di beni di consumo durevoli, che si 
trovano costrette a tagliare le loro commesse verso aziende appartenenti alla stessa 
filiera, a ridurre il personale e ad abbassare i salari. Questo ha un effetto pregiudizievole 
sui consumi che si contraggono e provocano l’espandersi della crisi dal settore 
industriale a quello agricolo già fortemente indebolito. Le ripercussioni del crollo della 
borsa sono notevoli anche sul sistema bancario americano che ha alimentato la 
speculazione finanziaria rilasciando crediti con tassi d’interesse bassi: a causa della 
caduta delle vendite e dei prezzi, un numero crescente di imprese non è più in 
condizione di pagare i debiti alle scadenze. Contemporaneamente i piccoli risparmiatori, 
spinti da crescenti esigenze di liquidità, si precipitano agli sportelli delle banche per 
ritirare i propri depositi e il mercato va, così, incontro ad una crisi di liquidità 
contribuendo al fallimento di molte banche e, a catena, delle industrie a cui esse hanno 
prestato. La produzione industriale scende del 50% e i fallimenti ed i licenziamenti 
portano alla crisi dei consumi contribuendo ad alimentare un circolo vizioso che 
conduce l’economia statunitense in una fase di arresto.196 
Anche il ruolo di principale fornitore di capitale all’economia internazionale che gli 
Stati Uniti ricoprono successivamente alla grande guerra contribuisce a trasformare la 
crisi da locale a globale: il ritiro dei crediti, imposto dalla necessità di liquidità, mette in 
crisi le finanze e le economie dei paesi europei in ricostruzione che dall’iniezione di 
dollari stavano traendo il loro sostentamento, primi tra tutti i paesi vinti Germania e 
Austria. Questa tendenza è rafforzata da una politica doganale duramente 
protezionistica adottata dagli US a seguito della crisi dei prezzi agricoli statunitensi che 
presto si diffonde in tutti i paesi dando il via ad una nuova fase di chiusura di mercati e 
frontiere.  
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 Conti (2009). 
196
 Borsa Italiana (2008). 
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La ripresa avviene nel 1933 con l’elezione del 4 marzo di Franklin D. Roosevelt, il 
quale, fra il 1933 e il 1937, adotta un programma di riforme economiche e sociali 
conosciuto con il nome di New Deal e consistente nei seguenti punti: 
1. Abbandonare la parità aurea e svalutare il dollaro nella misura del 40% per 
ridurre i debiti e facilitare le esportazioni; 
2. Riassorbire la disoccupazione mediante un vasto piano di lavori pubblici; 
3. Mettere in atto una maggiore tassazione dei ceti abbienti e un completo sistema 
di assicurazioni sociali a vantaggio delle classi lavoratrici; 
4. Aumentare i salari; 
5. Ridurre le ore lavorative nelle fabbriche; 
6. Obbligare gli imprenditori a riconoscere i sindacati operai e a trattare con essi; 
7. Controllare il sistema bancario, la Borsa e il mercato azionario. 
Stimolando la spesa pubblica attraverso un vasto programma di interventi, Roosevelt 
riesce a ridurre la disoccupazione. Di conseguenza aumenta la domanda di beni di 
consumo e il processo produttivo riparte. Roosevelt, inoltre, sostiene gli agricoltori 
attraverso il controllo della produzione e concedendo sussidi.
197
 Negli anni seguenti la 
produzione continua a crescere e con essa l’occupazione e gli investimenti. Il culmine 
della ripresa si ha nel 1937. 
3.2. La Grande depressione del Giappone
198
 
Durante gli anni 90 il Giappone soffre due distinti declini: il primo durato dal 1990 al 
1993 a cui segue un dolce recupero, anche se il tasso di crescita del PIL è il più basso 
rispetto ai recuperi precedenti; il secondo si verifica nel 1997 ed è il più profondo e lo 
diventa ancora di più nei due anni successivi. La recessione del Giappone durante i 
primi anni 90 era ed è comunemente vista come causata dal settore finanziario in crisi. 
La sorgente del problema è quindi nei debiti inesigibili delle banche che, appesantite da 
questi crediti non performanti, adottano un’attitudine cautelativa nella concessione dei 
prestiti. Tale spiegazione è comunque insufficiente per spiegare sia la recessione 
continua durante i primi anni 90 sia la più spaventosa caduta in stagnazione e deflazione 
dal 1997. Le fluttuazioni in investimenti e domanda aggregata giocano un ruolo 
determinante. Garside (2012) precisa infatti che ciò che ha reso problematica la 
recessione del Giappone degli anni 90 non è stato il comportamento della crescita ma, 
piuttosto, la persistenza della deflazione e del deficit della domanda aggregata.  
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 Borsa Italiana (2008). 
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 La crisi del Giappone è trattata riassumendo Garside (2012). Questo è, poi, integrato da riferimenti di 
altri autori indicati nel testo o in nota.  
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3.2.1. Il primo crollo, 1990-1993, e la debole ripresa. 
Il Giappone sperimenta una crescita eccezionale dal dopoguerra fino a tutti gli anni 
80.
199
 Tra il 1985 e il 1990 si verifica un’esplosione dei prezzi degli assets e degli 
immobili e un surriscaldamento dell’economia200 per i quali, dal maggio del 1989, sia il 
ministero delle finanze (MOF) che il partito liberal-democratico (LDP), al momento al 
governo, iniziano ad allarmarsi. L’indice azionario, il Nikkei, raggiunge il picco alla 
fine del 1989 e nel 1992 si ritrova a meno della metà.
201
 Come in altri episodi storici, 
affermano D’Apice e Ferri (2009), la sequenza degli eventi vede prima lo scoppio della 
bolla mobiliare (1990) e poi quello della bolla immobiliare (1991). In particolare 
entrambi avvengono dopo che la Banca centrale del Giappone (Bank of Japan, BoJ) 
richiama l’attenzione degli investitori sulla divergenza che si è creata tra i prezzi dei 
beni mobiliari e immobiliari e il loro valore intrinseco. Nel 1989  la banca centrale 
adotta una politica monetaria decisamente restrittiva per fermare la crescita dei prezzi, 
aumentando i tassi circa 18 mesi prima che il mercato azionario raggiungesse il picco, e 
continuando ad incrementarli anche un anno dopo, probabilmente perché i prezzi degli 
immobili continuano ad aumentare anche dopo il collasso del mercato azionario (il tasso 
d’interesse nominale viene aumentato dal 2,5% (1987) al 6% (agosto 1990)). Questa 
manovra di politica monetaria porta ad una drammatica deflazione
202
, prima del valore 
delle azioni, poi di quello degli immobili. Come ripreso in seguito, il crollo dei prezzi 
ha un’incidenza negativa sulla salute delle banche e degli altri istituti finanziari, non 
solo distruggendo il valore delle garanzie ma anche per la loro esposizione diretta sul 
mercato delle azioni: questo ingigantisce il problema dello sviluppo dei crediti 
inesigibili e rende le banche ancora meno disposte a concedere nuovi crediti.
203
 Il 
declino degli investimenti fissi privati è particolarmente forte, riducendosi di circa il 2% 
all’anno durante la prima metà degli anni 90, e continuando a diminuire fino al 1998 
con solo una breve pausa nel 1996. Fino al 1997 gli effetti negativi sui consumi privati 
sono meno gravi di quanto atteso: durante la bolla non c’è consumo alimentato dal 
credito e i portafogli delle famiglie giapponesi contengono poche azioni rispetto a quelle 
degli US e degli UK, così che l’effetto degli assets sui consumi è molto meno marcato.  
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 D’Apice-Ferri (2009). 
200
 Vedi anche D’Apice-Ferri (2009). 
201
 Vedi anche Hutchison (2004). 
202
 Hutchison (2004) afferma che, sebbene il collasso dei prezzi degli asset giapponesi sia in parte una 
correzione inevitabile dell’innalzamento speculativo estremo dell’ultima metà degli anni 80, c’è un 
generale consenso che il calo dei prezzi sia stato inasprito da una profonda restrizione monetaria messa in 
atto dalla BoJ. 
203
 Hutchison (2004). 
85 
 
Come osservabile dalla figura seguente, l’allentamento monetario inizia a metà del 
1991, nel momento in cui sia i prezzi delle azioni che quelli degli immobili si stanno 
riducendo. 
 
Figura 3.1: I tassi d’interesse nominali e reali in Giappone dal 1990 al 2003 
Fonte: Blanchard (2006). 
Nonostante le ripetute riduzioni dei tassi d’interesse nominali a breve termine, dal 5,5% 
del giugno 1991 allo 0,5% del settembre 1995, l’economia si indebolisce204, suggerendo 
che le autorità abbiano sottostimato seriamente l’influenza delle forze deflazionistiche. 
Una manifestazione critica dell’inefficacia del taglio dei tassi d’interesse nello stimolare 
l’attività economica è la riduzione significativa della domanda di prestiti da parte delle 
imprese. Invece di sfruttare le opportunità per accumulare fondi a buon prezzo per 
investimenti profittevoli, all’inizio degli anni 90 le società iniziano a spostare la loro 
attenzione dalla massimizzazione del profitto alla minimizzazione dei debiti con il fine 
di riparare i loro bilanci; alti livelli di leverage delle aziende causano una riduzione 
degli investimenti portando alla contrazione della domanda aggregata domestica. Gli 
effetti potenziali delle riduzioni dei tassi d’interesse sulla domanda aggregata, all’inizio 
degli anni 90, sono indeboliti anche dall’apprezzamento continuo dello yen. Con le 
esportazioni colpite in modo negativo, i produttori riducono lo sfruttamento della 
capacità produttiva e fanno lavorare le loro forze lavoro esistenti in modo meno 
intensivo, con effetti avversi sulla produttività; questo aiuta a spingere l’economia 
giapponese nella stagnazione e nella deflazione.  
                                                             
204
 La velocità del declino economico giapponese dal 1990 non è niente a confronto di quello registrato 
negli US durante la grande depressione, in cui il PIL si ridusse del 25-30%. Questo perché la debole 
regolamentazione sulla bancarotta e sulla liquidazione degli assets, che ha mantenuto i flussi di fondi 
verso le imprese con poche prospettive di un veloce recupero, ha aiutato il Giappone ad evitare il contagio 
e la fragilità finanziaria che affliggono gli US all’inizio degli anni 30. Ciò che invece contraddistingue il 
Giappone è il modo con cui la recessione si è trasformata in una prolungata stagnazione. (Garside, 2012) 
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Dal 1992 è chiaro che la deflazione dei prezzi degli assets ha portato a profonde cadute 
del valore della capitalizzazione delle banche e delle garanzie dei prestiti: il settore 
bancario si trova pieno di un’enorme quantità di prestiti non esigibili. Nonostante la 
manovra espansiva di politica monetaria, la continua pressione che i prestiti non 
performanti esercitano sui bilanci delle banche comporta un ridimensionamento della 
concessione di crediti ad alcuni potenziali debitori. Il credito bancario aggregato non 
diminuisce dappertutto: molte banche giapponesi effettuano false ristrutturazioni per 
mantenere un credito abbondante verso i debitori altrimenti insolventi. Piuttosto che 
cercare di aiutare il recupero delle imprese in crisi ma vitali, le principali banche sono 
concentrate nell’evitare di realizzare perdite nei loro bilanci, e per questo sembra più 
probabile che siano proprio le imprese giapponesi in condizioni finanziarie rischiose a 
ricevere credito bancario addizionale. Questa situazione è aggravata dal fatto che 
tradizionalmente le banche posseggono azioni di alcuni dei loro principali debitori in 
difficoltà, che a loro volta posseggono azioni della banca
205
. Di fronte alla debolezza 
regolamentare e all’abilità tradizionalmente limitata degli shareholders di controllare 
l’attività bancaria, le banche esercitano sempre più tolleranza: esse rinnovano prestiti 
non vitali, estendono le scadenza dei crediti, aumentano la quota di prestiti non garantiti 
come percentuale dei prestiti totali, e aprono nuove linee di credito per permettere ai 
debitori di ripagare gli interessi già dovuti.
206
 Questo aiuta le banche a preservare il 
valore contabile del proprio capitale e a prevenire ogni ulteriore danneggiamento della 
credibilità e della stabilità finanziaria propria, ma riduce i livelli di sforzo e di 
produttività delle imprese inefficienti poiché queste si aspettano comunque che gli 
istituti finanziari le aiuteranno per il timore che le loro condizioni precarie rivelino 
l’imprudenza finanziaria delle banche stesse. Durante la prima metà degli anni 90 il 
Giappone si trova, quindi, coinvolto in un’allocazione errata del credito. Sebbene la 
deregolamentazione del mercato obbligazionario abbia permesso a molte imprese grandi 
di ridurre il loro legame con le banche, dal 1990 al 2000 la quota di quelle che fanno 
affidamento esclusivamente sul finanziamento delle banche aumenta circa del 20% (dal 
28% al 47%), con il più grande incremento dei prestiti verso industrie non performanti 
piuttosto che a grandi società profittevoli. Durante il periodo 1993-1999 anche le 
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 Anche D’Apice e Ferri (2009) affermano che il modello di intermediazione  caratterizzato da 
partecipazioni incrociate ha contribuito a mantenere alle banche la funzione quasi esclusiva di 
concessione del credito alle grandi imprese; queste strette relazioni tra banche e imprese hanno costituito 
un importante fattore di fragilità di fronte al manifestarsi di una crisi dei debitori.   
206
 Se, prestando alle imprese le somme sufficienti per ripagare gli interessi sui prestiti già in essere, le 
banche riescono a far apparire i prestiti non performanti come esigibili e a mantenere il rapporto tra il 
capitale e le attività ponderate per il rischio sopra i livelli minimi, allora questi istituti finanziari sembra 
che abbiano un capitale consistente sufficiente per restare operativi e possono, quindi, continuare a 
sopravvivere (Garside, 2012). 
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imprese piccole con già alti livelli di debito iniziano a fare ancora più affidamento sui 
prestiti delle loro principali banche
207
.  
Nonostante un marcato calo dell’attività economica sono poche le imprese inefficienti 
che escono dal mercato prima del 1997 e questo conferma il fatto che molte realtà 
imprenditoriali sono sopravvissute grazie all’estensione del credito bancario. È 
probabile che la capacità delle imprese già piene di debiti e con bassi livelli di 
produttività di sostenere la quota di mercato grazie all’assistenza finanziaria 
preferenziale impedisca che le imprese più produttive riescano a guadagnare campo sul 
mercato, e questo comporta un danno all’economia in generale. Il sovraffollamento 
degli “zombie” al livello industriale inasprisce le frizioni finanziarie riducendo i valori 
delle garanzie, anche per le imprese in salute. Questo soffoca la creazione di lavoro e 
riduce la produttività industriale, la crescita degli investimenti e dell’occupazione e il 
livello di riorganizzazione aggregata, tutto a scapito del veloce recupero economico.  
Anche dopo il collasso dei prezzi degli assets, nonostante la crescente debolezza del 
settore bancario e di quello finanziario, il Giappone non è palesemente sulla strada verso 
la rovina economica. La crescita del PIL non è sicuramente niente in confronto al 
passato, essendo in media pari all’1% dal 1992 al 1994208; c’è, però, una stabile 
convinzione che i prezzi degli assets e i valori delle garanzie possano essere ripristinati 
ritornando, a partire dalla metà degli anni 90, a livelli di crescita migliori. Questo 
rimuove ogni maggiore minaccia per il sistema finanziario e fa sì che i relativi problemi 
siano affrontati con soluzioni su misura piuttosto che con una modalità generale
209
; tra il 
1990 e il 1995 è, infatti, stato fatto poco di ufficiale per fermare il declino del sistema 
bancario. Grazie a queste aspettative di crescita, le autorità prendono, infatti, tempo e, 
fintanto che non viene raggiunto il recupero sperato per i prezzi degli assets, il MOF 
risulta soddisfatto nel mantenere a galla le banche, anche con debiti inesigibili, se 
questo evita bancarotte o licenziamenti, soprattutto da quando i prestiti non performanti 
sono concentrati nei settori di proprietà, costruzioni, dettaglio e industrie di servizi, che 
sono sensibili politicamente. Dal 1994 le perdite sui prestiti delle banche eccedono in 
modo consistente gli utili operativi ma c’è riluttanza nell’essere troppo intraprendenti 
nelle politiche correttive per il timore che queste suscitino il panico del pubblico: poiché 
la piena divulgazione può minacciare la corsa agli sportelli e portare al collasso della 
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 Dal 1993 al 1999 l’estensione del credito alle imprese meno performanti aumenta più da parte delle 
banche con un bilancio debole piuttosto che da quelle con un bilancio più forte (Garside, 2012). 
208
 Gli investimenti medi negli anni 90 sono molto più bassi e tali livelli perdurano per più tempo rispetto 
ai cicli economici precedenti e costituiscono una delle cause della crescita più lenta (Garside, 2012). 
209
 Rivolgersi al problema dei prestiti non performanti in modo frammentario è preferibile poiché una rete 
di salvataggio del sistema bancario più esauriente, inclusi modi più flessibili di dedicarsi alle banche in 
fallimento usando moneta pubblica, può provocare una crisi ancora peggiore dovendo ammettere la 
fragilità esistente del sistema nel complesso. Inoltre, il potere permanente e l’influenza dei banchieri 
rende difficile nazionalizzare gli istituti insolventi. (Garside, 2012) 
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fiducia
210, l’ampiezza del problema bancario è tenuta nascosta. Benché sia il Ministero 
delle Finanze (MOF) che la BoJ siano consapevoli del numero di grandi istituti 
finanziari sottocapitalizzati o vicini all’insolvenza, fino al 1995 l’autorità fiscale 
continua a garantire tutti i depositi di tutti i settori e dichiara che nessuna banca 
maggiore può fallire. I fallimenti sporadici delle banche che sono avvenuti dal 1991 
riguardano istituti finanziari piccoli e non sembrano, quindi, causare nessun danno 
sistemico. Fintanto che il governo assicura i depositi bancari, c’è una forzatura 
insufficiente sulle banche per abbandonare gli investimenti rischiosi, consentendo loro 
di continuare ad accumulare alti livelli di crediti non performanti. In questo modo le 
banche sminuiscono la gravità del problema dei crediti inesigibili.
211
 Sottostimare la 
misura delle perdite da crediti, però, posticipa soltanto la risoluzione costosa 
dell’insolvenza finanziaria. Una debole imposizione e una povera regolamentazione, 
insieme alla determinazione inflessibile del governo di lasciare la risoluzione del 
problema dei crediti inesigibili agli stessi istituti finanziari, garantiscono l’emergere di 
una crisi endogena.
212
 
Dall’inizio degli anni ‘90 l’economia giapponese ha sperimentato, quindi, interazioni 
negative tra declino dei prezzi degli assets, sistema finanziario sempre di più 
disfunzionale e economia reale che si deteriora
213
. In aggiunta dal 1994 il tasso 
d’inflazione scende sotto l’1% fino a diventare negativo dal 1995.214 Alcuni economisti, 
affermano Ito e Mishkin (2005), sostengono che questa prima fase di deflazione abbia 
natura benigna derivando da sviluppi tecnologici nel settore dell’IT, che si sono poi 
divulgati anche negli altri settori che fanno uso di questa tecnologia, e dal ruolo giocato 
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 Fino al 1992 non si ha la divulgazione pubblica sui crediti non performanti, ma questa diviene 
necessaria per gradi dal 1997 (Garside, 2012). 
211
 La contabilità creativa permette alle banche di valutare le proprie proprietà al valore di acquisto e di 
distinguere le passività in modo da rispettare l’indice di adeguatezza del capitale. Indici di capitali 
occultati indeboliscono semplicemente la necessità percepita di ricapitalizzazione, rinviando il momento 
di reali maggiori iniezioni di capitale fino alla fine degli anni 90. Durante gli inizi degli anni 90, in 
assenza di un’adeguata contabilità, c’è uno scarso incentivo per le banche a riconoscere il problema dei 
crediti non performanti o a modellare le politiche per affrontarlo. L’imposizione di standards regolatori 
più rigidi poteva obbligare le banche a riconoscere prima il deterioramento dei propri bilanci. (Garside, 
2012) 
212
 Anche D’Apice e Ferri (2009) precisano che la critica spesso riportata alle autorità è quella della loro 
troppa tolleranza regolamentare: queste non sanzionano l’insorgenza di problemi di sottocapitalizzazione 
e di eccessiva esposizione ai rischi da parte delle banche, in attesa che questi vengano risolti dalle banche 
stesse. 
213
 Ueda (2012).  
Garside (2012) riporta che tra il 1990 e il 1997 la domanda da parte delle aziende crolla di circa un 20% 
del PIL. 
214
 Ito e Mishkin (2005) affermano che il deflattore del PIL diventa negativo dal 1995 mentre il CPI dal 
1998, e che la deflazione si fa più profonda dal 2001 al 2003. 
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dalle pressioni competitive provenienti dalla Cina; in parte il calo dei prezzi è 
considerato dagli stessi anche fisiologico in quanto questa variabile aveva raggiunto un 
livello più alto rispetto agli altri paesi.
215
 I due autori riportano anche come per altri 
economisti la deflazione benigna risulta, invece, incoerente con la teoria economia per 
due principali motivi. Innanzitutto l’innovazione riduce i prezzi dei beni ICT 
(Information and Communications Technology) rispetto al prezzo di tutti gli altri 
(prezzi relativi), mentre i prezzi medi di tutti i beni e servizi possono aumentare o 
diminuire dipendendo da tutti gli altri fattori economici, inclusi la politica monetaria e il 
reddito delle famiglie. Inoltre, considerando lo shock positivo dell’offerta aggregata 
come principale causa della deflazione, si dovrebbe verificare anche un aumento della 
produzione, cosa che invece non si verifica in Giappone dove il tasso di crescita è pari 
all’1% ma sempre inferiore al livello potenziale. Ito e Mishkin (2005) ritengono invece 
che la deflazione del Giappone sia dovuta al declino della domanda aggregata
216
 e che le 
esportazione verso la Cina, costituendo solo il 2-3% del PIL, non possono, quindi, da 
sole avere un grande impatto sul deflatore del PIL del Giappone.
217
 
Come risposta alle pressioni deflazionistiche la BoJ riduce il tasso overnight sotto lo 
0,5% prima dell’estate del 1995.218 Nonostante questo taglio l’economia non riparte 
pienamente. La riduzione del tasso d’interesse nominale continua fino a che nel 1996 
diviene virtualmente zero: da questo momento il paese si trova catturato nella trappola 
della liquidità.
219
 Come afferma Hutchison (2004), il Giappone continua a crollare 
nonostante i tassi ai minimi storici. Una spiegazione è che gli strumenti tradizionali di 
politica monetaria hanno poco potere nel fornire uno stimolo efficiente all’economia 
perché il Giappone si trova nella trappola della liquidità. L’altra principale spiegazione 
è il credit crunch, cioè la contrazione dell’offerta di credito da parte delle banche a 
causa dell’accumularsi di molti crediti inesigibili.220  
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 Saxonhouse (2005) sottolinea che lo shock tecnologico gioca un ruolo importante nella deflazione in 
Giappone. 
216
 Anche Bordo e Filardo (2004) affermano che questo sembra un caso di deflazione maligna 
caratterizzata da un’attività reale stagnante. 
217
 Anche Ito (2003) afferma che la deflazione giapponese sia dovuta alla lenta recessione iniziata nel 
1992 e alla crisi finanziaria che esplode nel 1997. Precisa, però, che l’ottimismo porta ad argomenti circa 
la presunta possibilità di una “deflazione buona” e circa le aspettative che l’espansione economica arrivi. 
L’autore, inoltre, sostiene che ritenere che la deflazione in Giappone sia causata da importazioni a buon 
prezzo dalla Cina o dal progresso tecnologico è confondere completamente i prezzi assoluti con quelli 
relativi. 
218
 Ueda (2012). 
219
 D’Apice-Ferri (2009). 
220
 Hutchison (2004) afferma che sia la spiegazione della trappola della liquidità che quella del credit 
crunch possono essere ugualmente osservabili. L’unica differenza può essere il momento in cui si 
90 
 
Col senno di poi può essere sostenuto che negli anni 90 per gonfiare la domanda la BoJ 
avrebbe potuto adottare un’inflation targeting. Questo perché nella classica trappola 
della liquidità, in cui il Giappone cade, per ridurre il tasso d’interesse reale e stimolare 
la domanda aggregata è necessario che le autorità influiscano sulle aspettative di 
inflazione futura. Se la BoJ avesse autorizzato un esplicito price-level targeting, 
sufficiente a incoraggiare un basso ma positivo tasso d’inflazione, avrebbe potuto, in 
teoria, aiutare a ristabilire gli equilibri finanziari e non finanziari, ad incoraggiare gli 
investimenti e ad aumentare la domanda a livelli alti abbastanza per ammortizzare gli 
effetti necessari di ristrutturazione industriale. La BoJ vede, però, la deflazione come 
benigna
221
 e si oppone all’inflation targeting222 non ritenendola una scelta politica 
appropriata: sostiene che il calo dei prezzi sia dovuto al progresso tecnologico, alla 
deregolamentazione e ai metodi efficienti di produzione. Inoltre, data la reputazione 
anti-inflazionistica della BoJ, le aspettative inflazionistiche sono basse e l’autorità 
monetaria resta scettica della propria capacità di influenzarle nel modo implicato 
dall’inflation targeting.223  
Durante la prima metà degli anni 90, ma soprattutto dal 1995, entra in gioco anche la 
politica fiscale (vedi figura 3.2) che, in un contesto in cui la politica monetaria è resa 
pressoché incapace, in cui il settore privato cerca di minimizzare il proprio debito a 
seguito del collasso della bolla dei prezzi degli assets, e in cui ci sono pochi prestatori 
fintanto che le banche restano intente a sistemare i propri bilanci, aiuta a ridurre il gap 
tra il PIL attuale e quello potenziale compensando, come osservabile dalla figura 3.3, il 
declino degli investimenti privati, prevenendo una maggiore crisi della debt-deflation ed 
evitando l’emergere di una possibile e prolungata spirale deflazionistica.224  
                                                                                                                                                                                  
manifestano. La trappola della liquidità si può considerare a partire dalla fine del 1995, quando il tasso 
overnight (call money rate) scende sotto lo 0,5%; per il credit crunch è più difficile stabilire il momento 
ma si può considerare dal novembre 1997 quando nel settore finanziario emergono bancarotte in larga 
scala. 
221
 Soltanto nel 2002 può essere percepito uno slittamento del pensiero ufficiale verso l’insuccesso della 
deflazione (Garside, 2012). 
222
 Questo è riportato anche da Saxonhouse (2005). 
223
 L’esperienza passata porta la BoJ a supporre, inoltre, che il settore pubblico e quello privato possano 
attendersi il rinnego della politica annunciata se i prezzi tornano a crescere, rendendo quindi vano ogni 
sforzo di impegnarsi in un’espansione monetaria nel breve termine (Garside, 2012). 
224
 Il moltiplicatore reale della spesa fiscale deriva dalla differenza tra il PIL durante la recessione e il PIL 
dopo che le misure di stimolo sono state intraprese, malgrado la grande contrazione della ricchezza 
nazionale (Garside, 2012). 
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Figura 3.2: Spesa pubblica e gettito fiscale in Giappone dal 1990 al 2003. 
Come si può osservare, dai primi anni 90 in Giappone la spesa pubblica è aumentata costantemente e il 
gettito fiscale è diminuito, portando a disavanzi sempre più consistenti.  
Fonte: Blanchard (2006), pag.539. 
 
Figura 3.3: Relazione tra investimento pubblico e investimento privato dal 1986 al 
1994.  
Le linee indicate dalle lettere B,D,F indicano i trend, mentre quelle indicate dalle lettere A,C,E indicano il 
livello delle variabili. Il livello degli investimenti privati (a) dal 1986 riflette l’esperienza della bolla; dal 
1991 l’investimento pubblico (b) inizia ad espandersi per compensare la riduzione di quelli privati, e 
aumenta sostanzialmente sulla scia delle spese per i provvedimenti di rilancio
225
 nella metà degli anni 90. 
I trend combinati (c) mostrano che l’investimento pubblico gioca un ruolo maggiore nel compensare il 
declino degli investimenti privati e rinforza l’effetto dei round successivi di espansione fiscale. Questo a 
sua volta limita l’ulteriore movimento verso il basso dell’economia, anche se non stimola un pieno 
recupero. 
Fonte: Garside (2012), pag.112. 
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 Pump-priming expenditures. 
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In particolare, durante la prima metà degli anni 90, il governo introduce sei pacchetti di 
stimoli fiscali. I pacchetti dei lavori pubblici sono implementati in agosto 1992 e in 
aprile e settembre 1993; i tagli delle tasse sono introdotti a novembre 1994 e nel 1995, 
quando c’è la prima combinazione relativamente grande tra il taglio delle tasse e la 
spesa pubblica. Sebbene il taglio delle tasse annunciato a novembre 1994 sia dichiarato 
temporaneo, e venga ripagato da un aumento delle tasse sui consumi in aprile 1997, il 
loro effetto risulta stimolante aumentando i consumi privati dell’1% del PIL nel 1995 e 
dell’1,7% del PIL nel 1996. Anche i critici ammettono che la spesa pubblica dopo il 
1993 può essere stata efficace, anche se parzialmente, nel risolvere la crisi economica, e 
che può anche aver evitato che il Giappone finisse in un recessione più profonda. 
L’intero bilancio fiscale nel 1996 scivola, però, da un surplus del 1,5% del PIL nel 1991 
ad un deficit oltre il 3,5%.  
I pacchetti di stimoli hanno un piccolo impatto positivo sull’economia: hanno un effetto 
moltiplicativo basso perché, invece di incentivare la spesa privata e essere diretti 
all’istruzione, ai servizi sociali o alle aree di crescita sostenibile, sono incentrati sulle 
spese in progetti di interesse locale finalizzati a guadagnare voti. Il fatto che la politica 
fiscale non ottenga molti risultati in Giappone negli anni 90 ha, però, meno a che fare 
con la sua composizione o con il cattivo uso o lo spreco di risorse rispetto al fatto che è 
stata sostenuta per non abbastanza tempo. Soltanto circa il 50% degli stimoli hanno un 
effetto diretto sull’attività economica: questo suggerisce che una politica fiscale più 
aggressiva avrebbe potuto calmare anche di più la recessione. 
Nonostante la bassa crescita del PIL, la domanda domestica in fase di stallo, 
l’investimento ridotto da parte delle imprese e una fragilità persistente nel sistema 
bancario della prima metà degli anni 90, gli effetti degli stimoli fiscali, i tagli dei tassi 
d’interesse e una correzione del tasso di cambio portano a una rinascita della fiducia e 
della crescita nell’economia durante il 1996 e gli inizi del 1997.  
3.2.2. Il secondo crollo  
Nel 1997 il governo, in modo troppo ottimistico, ritiene che il recupero portato dalla 
domanda privata possa continuare e, dati i problemi relativi al crescente deficit, decide 
per un’inversione della politica fiscale. Il debito crescente è visto come una minaccia 
per le generazioni esistenti e per quelle future
226
: il ministero prende in considerazione il 
concetto di contrazione fiscale espansiva, credendo che allentare la paura sul livello del 
debito pubblico possa portare a più bassi tassi d’interesse e a più consumi. L’autorità 
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 Controllare il deficit crescente diventa la priorità anche se, in realtà, l’aumento dell’investimento 
pubblico durante gli anni 90 contribuisce soltanto per l’1% al declino nel deficit strutturale tra il 1990 e il 
1998: contrariamente al giudizio convenzionale, il deterioramento del deficit fiscale strutturale del 
Giappone nei dieci anni nasce più dalle entrate fiscali ridotte e dall’aumento delle spese per la sicurezza 
sociale, come risultato dei cambiamenti demografici, piuttosto che dall’aumento dei pacchetti di stimolo 
del governo (Garside, 2012). 
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fiscale fa il passo di aumentare le tasse e tagliare le spese nonostante il deficit di 
domanda aggregata dei cinque anni precedenti.
227
 Questa manovra non migliora il 
deficit ma, anzi, lo peggiora poiché la continua contrazione economica riduce le entrate 
fiscali.
228
 Il rapido dietrofront della spesa pubblica risulta, quindi, dannoso. Durante il 
primo trimestre del 1997 l’attività economica è stata comunque supportata dal 
deprezzamento del valore dello yen
229
 e dai crescenti consumi delle famiglie in 
previsione di aumenti della tassazione; gli effetti della contrazione fiscale sono percepiti 
nei due anni successivi. Dopo il 1997 la deflazione supera la crescita del PIL reale 
causando una contrazione nominale nell’economia. Durante il periodo 1997-1998 il 
crollo è quasi del 20%, una contrazione molto più severa rispetto alle recessioni 
precedenti. Ciò che ha, quindi, trasformato una recessione ciclica in un declino 
economico prolungato è stata l’assenza di una risposta macroeconomica appropriata alle 
crisi finanziarie all’inizio degli anni 90.230 Successivamente l’austerità macroeconomica 
e il laissez-faire finanziario si sono combinati per spingere il paese in difficoltà 
maggiori.  
Alla fine del 1997 l’emergenza di una crisi bancaria sistemica cambia la situazione: 
l’accumulo di crediti non performanti spinge molti istituti finanziari verso la bancarotta 
e porta il Giappone sull’orlo del panico finanziario.231 Fino a questo momento alle 
banche è stato permesso di sottovalutare i loro crediti inesigibili e di continuare a pagare 
dividendi anche quando era chiaro che gli utili non distribuiti erano necessari per 
rafforzare la loro base di capitale. Le norme sui requisiti di capitale, che normalmente 
rappresentano un importante strumento regolatore, sono state, finora, applicate con 
indulgenza dalle autorità supervisori, inclini ad intervenire soltanto quando le banche in 
crisi erano già diventate insolventi. Le regole di classificazione del credito erano larghe 
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 Le tasse sui consumi aumentano dal 3% al 5% in aprile 1997, i tagli delle imposte sul reddito 
individuale dei precedenti due anni è terminato ed è introdotto l’aumento del 4% della partecipazione alle 
spese sanitarie dei dipendenti. Gli effetti combinati riducono il reddito disponibile dei consumatori di 
circa il 2,25% nel solo 1997, intaccando la spesa complessiva. Le spese per i lavori pubblici, che erano 
aumentate dallo 0,6% al 7,9% nel periodo 1991-1993 ed erano rimaste al 7,5% nel 1995, crollano al 6,4% 
nel 1997. (Garside, 2012) 
228
 Le entrate fiscali diminuiscono in modo più che proporzionale a causa di alcune classi di tasse fissate 
in termini nominali e il peso reale del debito aumenta. Come conseguenza la deflazione causa tensioni a 
livello macroeconomico. (Ito - Minshkin, 2005) 
229
 Hutchison (2004) precisa che in Giappone non c’è un regime a cambi fissi, quindi l’immissione di 
moneta da parte della banca centrale attraverso l’acquisto di titoli di stato ha portato al deprezzamento del 
tasso di cambio. 
230
 Anche Sharma (2014) afferma che le ragioni della prolungata deflazione e stagnazione del Giappone 
sono state gli errori politici e l’inabilità di intraprendere azioni coordinate e decisive per risolvere i 
problemi. 
231
 Hutchison (2004). 
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e permissive rispetto alla migliore pratica internazionale. Il Giappone, dall’inizio degli 
anni 90, necessita infatti di una regolamentazione più trasparente, di una più grande 
iniezione di fondi pubblici nel sistema interbancario, e di un sistema di fusioni di 
soccorso più universale e meno ad hoc per gli istituti finanziari in difficoltà. Tuttavia, 
fino a questo momento le autorità sono titubanti nella speranza che le riforme 
fondamentali possano essere rinviate o anche evitate. Nel 1997 c’è il collasso dei 
maggiori istituti finanziari, visti finora come troppo grandi per fallire, che segna la fine 
della rete di salvezza delle banche. L’azione del governo di restringere la 
regolamentazione bancaria e consentire il fallimento degli istituti finanziari di alto 
profilo rende le banche deboli consapevoli che possono trovarsi di fronte alla chiusura 
se non agiscono in modo più prudente riducendo l’indebitamento e rivedendo le 
pratiche di concessione prestiti. Inoltre i prezzi delle azioni bancarie crollano, molte 
banche commerciali sono tagliate fuori dall’accesso al mercato interbancario, e alcune 
banche più piccole si trovano di fronte a corse agli sportelli dei depositanti.  
Nel 1997-1998 l’economia scivola in un grave credit-crunch232 che scoraggia gli 
investimenti fissi delle imprese, in particolare per quelle di piccole e medie dimensioni 
le cui risorse alternative sono limitate. La contrazione economica risultante mina 
ulteriormente la qualità dell’attivo delle banche, intrappolando così il sistema 
finanziario e l’economia reale nel circolo vizioso che trascina l’economia in recessione. 
Per questo è chiaro che, per evitare un’instabilità finanziaria ulteriore e più profonda, il 
governo deve agire in modo molto più deciso rispetto al passato.
233
 Nel 1998, allarmati 
dall’effetto delle restrizioni di credito, i politici del partito LDP rinforzano le iniezioni 
di fondi pubblici nel sistema finanziario sofferente con il fine di aiutare a cancellare i 
crediti non performanti, di aumentare i prestiti alle imprese di piccole e medie 
dimensioni e incoraggiare la riorganizzazione bancaria. Per molte banche l’assistenza 
offerta non è abbastanza rispetto a quella necessaria per ricostituire i livelli di capitale e, 
anche se ne migliora i vincoli di capitale, non è però sufficiente a migliorare la 
situazione in generale. Nell’autunno 1998 il governo è obbligato a intervenire e 
nazionalizzare due delle maggiori banche. Sebbene nel marzo 1999 venga effettuata 
un’ulteriore iniezione il problema resta: la stagnazione economica continua a creare i 
crediti non performanti che esauriscono ancora il capitale bancario. 
Come le banche anche il settore privato diventa più prudente: dopo il 1997 inizia a 
preoccuparsi della crescente disoccupazione e, in particolar modo, del fatto che 
l’eccessivo livello di debito pubblico comprometta la capacità del governo di onorare i 
propri obblighi di pensioni e assistenza sanitaria. Aumentano, così, i risparmi 
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 Nonostante i sostanziali sforzi e l’infusione di moneta pubblica dal 1997 per risolvere i problemi 
bancari, i problemi continuano a essere centrati sugli standards di stima del credito, sulla qualità del 
capitale delle banche e sull’esposizione al rischio dei prezzi delle azioni, così come sulla mancanza di un 
progresso nel miglioramento della profittabilità “core” nelle banche (Hutchison, 2004). 
95 
 
precauzionali e questo inasprisce ulteriormente il problema della bassa domanda 
aggregata. Le preoccupazioni per il crescente debito pubblico sono naturali anche se 
leggermente mal risposte. Nel 1997 il rapporto tra le passività finanziarie complessive e 
il PIL è circa l’87% ma il debito netto è soltanto pari al 18% grazie al controbilanciante 
attivo dello stato. Il Giappone non è insolvente ma le percezioni e le paure del pubblico 
sono sia dominanti che determinanti. L’aumento del risparmio riduce anche l’offerta di 
fondi prestabili alle banche.  
L’indebolimento dell’economia reale durante gli anni 1997-1998 sposta il consenso 
politico verso una politica fiscale espansiva con il fine di stimolare la domanda interna. 
Un pacchetto di misure stimolanti è annunciato a aprile 1998 e comprende tagli delle 
tasse, spesa in lavori pubblici e supporto verso le piccole e medie imprese.
234
 Questo 
pacchetto è comunque più piccolo di quanto necessario. Un ulteriore stimolo fiscale, 
pari a circa il 10% del PIL, viene rilasciato durante la seconda metà del 1998; questo è 
seguito da un altro a novembre 1999. Alla fine degli anni 90 il Giappone ha il rapporto 
Debito pubblico/PIL più alto rispetto a tutti gli altri paesi dell’OECD (Organisation for 
Economic Co-operation and Development). Il gap tra la produzione attuale e quella 
potenziale si è ampliato così tanto che anche la ripresa della politica fiscale risulta 
inabile a sostenere ogni entità di recupero. Il problema essenziale è dato dalla continua 
deflazione dei prezzi, dall’incertezza crescente e dalla domanda finale stagnante.  
Nonostante il bisogno di una politica monetaria più aggressiva, la BoJ respinge le 
richieste di sostanziali allentamenti fino alla primavera del 1999, quando viene adottata 
la politica del tasso d’interesse pari a zero (ZIRP). Questa non solo riguarda un tasso 
d’interesse nominale pari a zero ma anche la promessa di mantenerlo tale fino a che la 
preoccupazione per la deflazione sarà svanita. L’economia mostra un recupero dalla 
metà del 1999 fino al 2000, principalmente dovuto allo scoppio della bolla dell’IT. Le 
esportazioni e i consumi diventano macchine per la crescita. Il prezzo delle azioni 
aumenta e l’economia recupera. Credendo che il recupero economico del 2000 fosse più 
grande e più sostenuto rispetto a quanto è risultato, e che i problemi della deflazione 
fossero ridotti, la BoJ in agosto abbandona questa politica e aumenta i tassi d’interesse 
mentre la deflazione è ancora in corso. Sebbene ci siano segni di aumento dei consumi e 
dell’attività produttiva, non ci sono segni di aumento degli investimenti.235 La scelta di 
abbandonare lo ZIRP risulta prematura: dall’ottobre del 2001 il Giappone rientra in 
recessione.
236
 All’inizio del nuovo secolo i tassi d’interesse reale sono alti e le 
aspettative di una futura deflazione continuano a scoraggiare i consumi e gli 
investimenti. Questo allarga il gap del PIL e guida i prezzi ancora più verso il basso. 
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migliorare nonostante il fatto che la bolla dell’Information Technology fosse già scoppiata nelle maggiori 
nazioni avanzate. (Ito, 2003) 
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Inoltre, quando la deflazione si fa più profonda aumentano anche le aspettative 
deflazionistiche; questo intensifica la contrazione della domanda aggregata facendo 
cadere il Giappone nella spirale deflazionistica.  
A marzo 2001, data la situazione economica, la BoJ è obbligata ad invertire la propria 
linea politica: riduce nuovamente il tasso d’interesse a zero e adotta il Quantitative 
Easing (QE)
237
. Ueda (2012) precisa che questa politica si basa sui seguenti tre pilastri: 
- Con i=0, la BoJ mantiene un’ampia offerta di liquidità usando come target della 
politica operativa i saldi delle partite correnti presso la BoJ (essenzialmente 
riserve bancarie); in particolare aumenta il target. 
- La BoJ si impegna a mantenere la distribuzione di un’ampia liquidità fintanto 
che il tasso d’inflazione diventa zero o più alto in modo continuativo. 
- La BoJ, come strumento per iniettare liquidità nel sistema, aumenta di volta in 
volta l’ammontare di acquisti di titoli di stato domestici a lungo termine.238 
Sebbene la banca centrale ora dichiari che non abbandonerà questa politica fintanto che 
la deflazione non sia passata ed è improbabile che ritorni, si rifiuta ancora di 
determinare un target per il livello dei prezzi. La BoJ resta convinta che la deflazione sia 
positiva perché guidata da deregolamentazione, da importazioni e tecnologia, e resta 
scettica circa gli sforzi di aumentare le aspettative inflazionistiche. La sua retorica 
convince i mercati che la politica può essere invertita rapidamente, come è stato fatto 
nel passato, se la BoJ lo ritiene necessario. 
Da settembre 2002, per ridurre il rischio di instabilità finanziaria, la BoJ intraprende un 
salvataggio senza precedenti del sistema bancario acquistando le azioni delle banche. 
Questo aumenta la base monetaria e migliora i conti della stesse banche presso la BoJ 
ma, sebbene questo QE aiuti a ridurre l’incertezza e l’instabilità nei mercati finanziari, 
molta dell’aumentata offerta di moneta resta nel sistema bancario poiché le banche non 
sono ancora disposte a prestare
239
 e le imprese a prendere a prestito
240
. Il tasso 
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 Ito e Mishkin (2005) affermano che il QE appiattisce la curva dei rendimenti: il tasso d’interesse sui 
titoli di stato a lungo termine diminuisce incoraggiando le banche e gli altri investitori non finanziari ad 
acquistare azioni e asset denominati in valuta estera. 
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 L’attitudine molto più prudente di concessione del prestito da parte delle banche giapponesi deriva 
dalla recente esperienza con l’accumulo dei crediti non performanti, dall’incupimento della recessione, e 
questo indebolisce i bilanci delle imprese e aumenta le bancarotte (Hutchison, 2004). Questo riflette, 
quindi, i problemi riguardo la fragilità del sistema finanziario (OECD, 2004). 
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 Quindi la debolezza dell’effetto di ribilanciamento di portafoglio del QE è una conseguenza anche 
della ridotta capacità degli agenti privati di assumersi rischi. Questo deriva dal deterioramento dei loro 
bilanci dovuto al declino dei prezzi degli asset e all’aumento del valore reale dei loro debiti nel contesto 
deflazionistico. Il collasso del canale del credito, penalizzato sia dal lato dell’offerta che da quello della 
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d’interesse reale resta positivo e troppo alto a causa delle aspettative di una futura 
deflazione
241
 e l’effetto moltiplicativo dell’aumento dell’offerta di moneta diminuisce 
poiché il pubblico continua a preferire il contante. Anche se la BoJ adotta un politica più 
espansiva, non ci sono garanzie che a seguito dell’aumento dell’offerta di base 
monetaria le banche possano semplicemente aumentare i prestiti poiché la capacità di 
estendere nuovi crediti è vincolata dal deterioramento delle loro posizioni capitali. Il 
Quantitative Easing (QE) non ha, quindi, ridotto le aspettative che la deflazione possa 
persistere.  
Di fronte al deterioramento della fiducia nell’economia e nel sistema finanziario, a metà 
del 2001 anche il governo interviene approvando un ambizioso piano di riforme
242
 
(Riforme strutturali dell’economia giapponese: politiche di base per la gestione 
macroeconomica). In particolare invita le maggiori banche a eliminare in due anni due 
categorie di prestiti non performanti: i prestiti alle aziende in bancarotta e i prestiti alle 
aziende vicine alla bancarotta.
243
 Durante il 2001 la Financial Supervisory Agency 
(FSA)
244
 obbliga le banche a riclassificare i prestiti per indicare più chiaramente dove si 
trovano i crediti inesigibili. Le banche sono soggette a ispezioni stringenti, specialmente 
sulla qualità delle loro pratiche di prestito. L’obiettivo è rimuovere in un anno metà dei 
crediti inesigibili e dimezzare la proporzione di quelli tenuti dalle maggiori banche entro 
il 2005. Oltre a questo, il piano di riforme prevede: una privatizzazione estesa di istituti 
pubblici o semi-pubblici, supporti extra per le start-ups, riforme fiscali, un 
rafforzamento dell’assistenza e dell’assicurazione, e sforzi per incoraggiare maggiori 
investimenti nei mercati del capitale piuttosto che risparmiare.  
Il recupero economico inizia nel 2003 grazie alla politica monetaria del tasso d’interesse 
pari a zero e al risanamento del sistema bancario
245
 e tra il 2004 e il 2007 viene, poi, 
                                                                                                                                                                                  
domanda, evidenzia la necessità di ristrutturare il sistema bancario per eliminare la deflazione. (OECD, 
2004) 
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 Sharma (2014). 
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 In aprile 2003 il governo del Giappone istituisce, inoltre, l’Industrial Revitalization Corporation che, 
con il fine di promuovere la ristrutturazione delle imprese in crisi ma vitali, acquista i loro prestiti di 
banche secondarie. (Garside, 2012) 
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 Il primo ministro Koizumi sostiene che, anche se la deflazione ha diverse cause, la risoluzione dei 
problemi finanziari sia indispensabile per combatterla. Collega quindi la deflazione ai problemi bancari e 
al credit crunch, ed esorta la BoJ a prendere dei provvedimenti: poiché i crediti non performanti 
costituiscono la priorità, per una prima risoluzione di questo problema ogni azione intrapresa deve essere 
in linea con la solidificazione dei prospetti. Per questo nel febbraio del 2002 impone ai ministeri di 
formulare delle contromisure di emergenza contro la deflazione, la quale richiede la collaborazione tra la 
BoJ e il governo. (Hutchison, 2004) 
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 Costituita nel 1998 sotto la guida della nuova Financial Reconstruction Commission. (Garside, 2012) 
245
 Blanchard (2006). 
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rafforzato dalla crescita delle esportazioni
246
, aiutata da un significativo calo del valore 
reale dello yen. Dal 2003 al 2006 il tasso di crescita annuale medio del PIL reale 
incontra quello raggiunto dall’Europa nello stesso periodo e sorpassa l’espansione 
ciclica giapponese della fine degli anni 60. Il numero di nuovi default di imprese 
diminuisce, c’è un maggiore annullamento dei prestiti non performanti delle banche e il 
debito del settore privato si riduce in modo significativo grazie all’estinzione di prestiti 
da parte delle imprese debitrici. 
L’inflazione, misurata come variazione del CPI, torna ad essere positiva nel primo 
trimestre del 2006; nel marzo 2006 la BoJ pone fine al QE che era stato introdotto nel 
2001. Questo è seguito da un balzo del tasso d’interesse a breve termine dello 0,25% a 
giugno 2006. La BoJ affronta un alto grado di incertezza circa il tempo e la velocità 
appropriati per una politica restrittiva. Da un lato aspettare troppo a lungo per uscire 
dallo ZIRP può alimentare le pressioni inflazionistiche e la bolla dei prezzi degli asset, 
dall’altro c’è una residua pressione deflazionistica in Giappone. Sebbene nel primo 
trimestre del 2006 la principale misura dell’inflazione giapponese, esclusi dal paniere 
dei beni soltanto i cibi freschi, aumenta dello 0,5% anno per anno, molto di questo 
aumento è dovuto al prezzo del petrolio. La principale misura dell’OECD, che esclude 
sia i cibi freschi che i beni energetici, registra una crescita di solo lo 0,2% nel primo 
trimestre del 2006. Inoltre il deflatore del PIL diminuisce dello 0,2%. Evitare il ritorno 
della deflazione è cruciale, dato il suo impatto negativo sull’economia giapponese 
nell’ultimo decennio.247 
Abbandonato il QE la banca centrale del Giappone introduce una nuova struttura per la 
politica monetaria. Viene definita la stabilità dei prezzi nel medio lungo termine con un 
tasso d’inflazione annuo compreso tra lo 0 e il 2%. Purché l’autorità monetaria 
specifichi che non si tratta di un’inflation targeting, questo costituisce comunque un 
grande passo verso una maggiore trasparenza della politica monetaria. A febbraio del 
2007 la BoJ aumenta il tasso overnight allo 0,5%. Date, però, la debolezza del settore 
manifatturiero e la caduta dei prestiti bancari a seguito dell’aumento del tasso nominale, 
l’autorità monetaria aspetta a restringere nuovamente la politiche fintanto che il tasso 
d’inflazione non è significativamente sopra lo zero. Dopo una ripresa nel 2006, nella 
prima metà del 2007 il CPI ritorna a scendere.
248
  
Successivamente alla crisi finanziaria scoppiata negli Stati Uniti a seguito del fallimento 
della Lehman Brothers, il Giappone, come molte altre economie sviluppate, 
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necessiterebbe di tassi d’interesse nominali fortemente negativi ma questo non è 
tecnicamente possibile e in questa situazione è inevitabile che si auto realizzi il 
pessimismo sulle condizioni economiche future.
249
 Monacelli (2013) afferma che la 
ragione centrale della persistenza della recessione è la continua deflazione alimentata 
dalle aspettative deflazionistiche.   
Nel 2008 il Giappone ricade in recessione dalla quale riesce ad uscire nel 2009 grazie 
alle esportazioni
250
 e agli stimoli fiscali
251
. Dal lato della politica monetaria, la BoJ 
riduce il tasso di riferimento fino allo 0,1% in dicembre 2008; nel 2009 rilascia prestiti 
alle banche a tre mesi al tasso di riferimento per incoraggiare la riduzione del tasso 
d’interesse a lungo termine (l’ammontare di questi prestiti è 10 mila miliardi di yen e a 
marzo 2010 viene raddoppiato) e a giungo del 2010 finanzia nuovamente le banche col 
fine che queste rilascino, a loro volta, crediti alle imprese dei settori industriali in 
crescita. Ma queste risposte di politica monetaria sono ancora piccole rispetto 
all’intervento effettuato tra il 2001 e il 2006. A ottobre 2010, con l’economia in stallo e 
l’apprezzamento dello yen, la BoJ mette in atto una politica monetaria espansiva che 
comprende:  
o la riduzione del tasso d’interesse di riferimento allo 0,05%; 
o l’annuncio di mantenere il tasso di riferimento virtualmente a zero fintanto che 
la stessa autorità lo ritiene opportuno in linea con la stabilità dei prezzi;  
o la definizione di un programma di acquisto di asset finalizzato a ridurre il tasso a 
lungo termine e i premi per il rischio.
252
   
Nel 2011 la bilancia commerciale del Giappone torna ad essere negativa dopo alcuni 
anni di surplus a causa sia dell’apprezzamento dello yen iniziato nel 2007, sia della 
chiusura dei centri nucleari a seguito del disastro di Fukushima dovuto al terremoto 
avvenuto nel marzo 2011 che ha inasprito il problema della dipendenza dell’economia 
giapponese per le risorse estere.
253
  
Nel 2012 il Giappone ricade nuovamente in recessione e il debito pubblico, aumentato 
per 20 anni, raggiunge circa il 200% del PIL. La persistenza della deflazione suggerisce 
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la necessità di una definizione più alta di stabilità dei prezzi che possa disincentivare 
l’abbandono troppo avventato della politica monetaria espansiva a favore di quella 
restrittiva. La struttura della politica monetaria necessita, quindi, di una rivisitazione.
254
 
Monacelli (2013) riporta che di fronte a questa situazione Abe, ritornato primo ministro 
nel 2012, annuncia un piano politico, chiamato Abenomics, basato su tre pilastri: 
- Una politica monetaria più aggressiva e più espansiva; 
- Più stimoli fiscali; 
- Riforme strutturali profonde per aumentare la competitività. 
Il fine è uscire dalla trappola della deflazione e dalla stagnazione durate per decine di 
anni.
255
 L’obiettivo immediato è di gonfiare la domanda domestica e la crescita del PIL 
e aumentare l’inflazione al 2%. Nel lungo termine l’obiettivo è, invece, di migliorare le 
prospettive del paese aumentando la competizione, effettuando riforme sul mercato del 
lavoro e solidificando i rapporti commerciali.
256
 
Abe si rivolge alla BoJ incaricandola di esercitare una politica monetaria espansiva 
raddoppiando il suo obiettivo di inflazione (un aumento delle aspettative 
inflazionistiche è necessario per stimolare consumi e investimenti domestici) e 
espandendo il suo programma di acquisti di assets col fine di assestare il tasso 
d’inflazione dal 2% al 3% e indebolire lo yen. A gennaio 2013 la BoJ stabilisce il target 
dell’inflazione al 2%. Ad aprile dello stesso anno introduce il Quantitative and 
Qualitative Easing (QQE), finalizzato a raggiungere la stabilità dei prezzi il prima 
possibile in un orizzonte temporale di due anni, e annuncia di perseguire questo piano 
fintanto che è necessario per mantenere il target del livello dei prezzi in modo stabile. 
Da aprile 2012 alla fine del 2014 la BoJ raddoppia la base monetaria. Come 
conseguenza di questa politica lo yen si deprezza. Questo da un lato favorisce le 
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 Monacelli (2013) sostiene che l’esperimento di politica monetaria annunciato dalla BoJ non è 
destinato ad avere successo per 4 ragioni: 
- Per incidere sulle aspettative di deflazione o inflazione la politica monetaria deve essere 
credibile, ma in Giappone non è chiaro se il nuovo regime è da considerarsi stabile o transitorio. 
- Per indurre un incremento stabile del livello generale dei prezzi l’aumento della quantità di 
moneta deve essere permanente, ma in questo caso non è credibile che un aumento del 100% 
della base monetaria in un orizzonte di un anno e mezzo perduri. 
- Gli effetti sui prezzi delle espansioni di quantità di moneta dipendano dallo stato dell’economia. 
L’aumento della base monetaria è solo una condizione necessaria affinchè una maggiore quantità 
di moneta raggiunga il sistema economico, ma se l’espansione delle riserve monetarie delle 
banche non si trasforma in nuovo credito gli impulsi alla domanda di investimenti e consumi 
restano deboli.  
- Gli esperimenti degli USA lasciano molti dubbi sulla sua efficacia poiché i QE messi in atto 
dalla FED dal 2008 hanno avuto effetti quasi nulli sull’inflazione, cosa che invece è necessaria 
in Giappone.  
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esportazioni aiutando le industrie giapponesi ad aumentare la loro competitività dei 
prezzi e aiuta, nel complesso, ad aumentare i profitti per le imprese; dall’altro aumenta 
il costo delle importazioni, in particolare del petrolio e dei gas naturali dai quali il paese 
dipende pesantemente.
257
 
A seguito della manovra di politica monetaria l’inflazione torna ad essere positiva 
raggiungendo l’1,4% ad aprile 2014 (Ito-Schlesinger, 2015). 
La politica fiscale riguarda, invece, le spese per il recupero economico che 
complessivamente ammontano a circa 20 mila miliardi di yen: in particolare Abe 
raccomanda che siano rivolte ai progetti critici delle infrastrutture (ponti, tunnel, case 
antisismiche). Allo stesso tempo il primo ministro cerca di controbilanciare il 
conseguente aumento del deficit aumentando le tasse sui consumi e questo non sembra 
favorire il raggiungimento dell’obiettivo finale di questo piano politico.258 
Il successo del piano di Abe si fonda anche sul terzo pilastro: le riforme strutturali
259
, 
necessarie per raggiungere meglio la crescita economica nel lungo periodo. Il report 
delle strategie di crescita è annunciato dal primo ministro a giugno 2014 ed è basato 
principalmente sul far rinascere il settore industriale (tramite la riorganizzazione 
industriale, le riforme del mercato del lavoro, l’innovazione e l’Information technology 
e l’aiuto alle piccole e medie imprese), sul creare nuovi mercati per la crescita (in 
particolare riguardo all’energia, alle infrastrutture, all’agricoltura e al sistema sanitario) 
e, infine, sul promuovere la globalizzazione. La liberalizzazione del mercato e le 
riforme strutturali sono necessarie in Giappone per creare nuove opportunità 
d’investimento per le aziende.260  
McBride e Xu (2015) affermano che il successo di questo piano politico non è ancora 
chiaro: nonostante i notevoli stimoli fiscali il Giappone ritorna in recessione nella prima 
metà del 2014 e l’inflazione, dopo essere aumentata, torna a ridursi nel 2015 a causa del 
crollo del prezzo del petrolio e, precisano Ito e Schlesinger (2015), anche a causa 
dall’impatto dell’aumento delle tasse261. Questo, affermano i due autori, sottolinea le 
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difficoltà del programma di Abe di portare il Giappone fuori dalla deflazione e dalla 
stagnazione. Per giudicare l’intero piano dovrebbero essere presi in considerazione però 
anche gli effetti, non ancora verificabili, delle riforme strutturali consederate, come 
precedentemente sottolineato, fondamentali per fornire una crescita stabile del lungo 
periodo.  
3.3. La crisi attuale 
La crisi che, dopo il 2007, ha colpito l’Italia e gran parte del mondo è definita da Daveri 
(2013(b)) una “crisi in due tempi”: il primo riguarda il biennio 2008-2009 e il secondo 
va dal 2011 ad oggi
262
. Questi sono intervallati da una ripresa collocabile tra la seconda 
metà del 2009 e la prima metà del 2011. Nel primo tempo (2008-2009) si registra il 
crollo simultaneo del PIL, della produzione industriale e dei fatturati a seguito del 
fallimento della banca statunitense Lehman Brothers e dell’aumento del prezzo del 
petrolio dell’estate 2008. Il secondo tempo ha inizio nell’estate del 2011, quando la crisi 
dei debiti sovrani, iniziata l’anno precedente in Grecia, Irlanda e Portogallo, si estende a  
Spagna e Italia. 
3.3.1. La crisi dei mutui sub-prime  
Dal 2001 al 2003 la Federal Reserve (FED) mette in atto una politica monetaria 
espansiva che favorisce l’indebitamento delle famiglie finalizzato all’acquisto di 
immobili, scommettendo sul continuo aumento del loro valore. Questo alimenta una 
bolla speculativa. Il rigonfiamento dei valori degli immobili aumenta il valore delle 
garanzie rilasciate alle banche e alimenta quindi, ancora di più, la concessione di crediti; 
questa incrementa l’indebitamento per acquisti immobiliari entrando in un circolo 
vizioso.
263
 Gli istituti di credito cercano di diversificare il rischio di mancato rimborso 
condividendolo con altri agenti potenzialmente interessati a guadagnare un rendimento a 
fronte dell’assunzione parziale di questo rischio. Inizia così il processo di 
cartolarizzazione dei mutui: i titoli che ne derivano trasformano questo fenomeno in 
globale essendo prima un’opportunità di investimento e poi un grande problema per i 
risparmiatori e gli investitori istituzionali. La cartolarizzazione ha favorito la 
moltiplicazione del credito perché le banche hanno potuto liberarsi di almeno una parte 
dei titoli rischiosi posseduti avendo in cambio altri strumenti finanziari meno 
rischiosi
264; inoltre, insieme all’aumento dei valori degli immobili, ha permesso di 
ridurre gli standard creditizi. Nascono, così, i mutui sub-prime, concessi a mutuatari con 
capacità di rimborso del credito molto ridotte. 
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 Daveri (2013(b)) considera questo intervallo di tempo fino al 2013 che è l’anno in cui scrive. 
263
 D’Apice - Ferri (2009). 
264
 Daveri (2013(b)). 
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Dal 2004 al 2006 la FED inverte la propria politica aumentando il tasso di 
riferimento.
265
 Questo comporta un aumento degli interessi sui mutui e incrementa, di 
conseguenza, le insolvenze. I valori dei beni immobiliari iniziano a diminuire portando 
molti debitori sub-prime a ritrovare i loro mutui non più garantiti: cioè il valore delle 
case a garanzia del mutuo diminuisce e questo porta ad un incremento dei default. 
Quando il valore dei mutui cartolarizzati e dei prodotti di credito strutturati (CDO e 
SIV) collassa, ci sono svalutazioni contabili per le banche e gli altri istituti finanziari. Il 
derivante deterioramento dei loro bilanci porta, poi, ad un processo di deleveraging in 
cui i prestiti diminuiscono e, di conseguenza, crollano i consumi e gli investimenti dei 
privati e delle imprese, portando ad una contrazione dell’attività economica. 
L’economia più debole e il declino risultante della domanda di case porta ad una 
riduzione ancora più rapida dei prezzi degli immobili e degli asset attinenti, che causa 
un ulteriore deterioramento dei bilanci degli istituti finanziari e un ulteriore declino dei 
prestiti. Il risultato è un feedback-loop avverso che aumenta notevolmente il rischio 
macroeconomico.
266
 
Dall’aprile del 2007 iniziano le dichiarazioni di bancarotta di molte banche e istituti 
finanziari statunitensi. Alcune della banche maggiori restano in vita grazie ad elevate 
iniezioni di capitale da parte dello stato. La crisi finanziaria culmina con il fallimento 
della Lehman Brothers
267
 nel settembre del 2008 e alla fine dello stesso anno, 
trasmettendosi all’economia reale, si trasforma in una drammatica crisi economica.268  
La recessione
269
, in realtà, negli US e in Europa, inizia a metà del 2008, in 
concomitanza con il vertiginoso aumento dei prezzi del petrolio e delle materie prime
270
 
che portano un aumento dei costi di produzione soprattutto per i settori manifatturieri 
dei paesi ricchi, ma anche un aggravio dei costi per quei settori che forniscono i servizi 
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 D’Apice - Ferri (2009). 
266
 Mishkin (2009). 
267
 AIG viene invece salvata con i soldi pubblici. 
268
 (Daveri, 2013(b)).  
La crisi finanziaria del 2008 ha molte caratteristiche comuni alle crisi passate, e i tre fattori che 
comportano il precipitare in crisi sono: la cattiva amministrazione delle innovazioni finanziarie, lo 
scoppio della bolla dei prezzi degli assets e il deterioramento dei bilanci delle istituzioni finanziarie ( 
Mishkin, 2009). 
269
 Recessione intesa come la situazione in cui il PIL, che riassume in modo affidabile e complessivo 
l’attività economica, si contrae per almeno due trimestri consecutivi (Daveri, 2013(b)). 
270
 Nello stesso tempo il boom del prezzo del petrolio spinge l’inflazione ancora verso l’alto. L’aumento 
dell’inflazione è alimentato dai costi delle materie prime e non è contrastato da una politica restrittiva da 
parte della FED. La BCE invece, interpretando in modo più attento il proprio mandato anti-inflazione, 
aumenta i tassi di riferimento. (Daveri, 2013(b)) 
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di trasporto navale e aereo, e per il settore alberghiero e del turismo. Nell’ultimo 
trimestre del 2008 la situazione economica subisce un ulteriore peggioramento a seguito 
del crollo dei mercati finanziari e borsistici e del congelamento del mercato 
interbancario.  
Le famiglie e le imprese non bancarie rispondono in modo difensivo alla crisi 
finanziaria e all’incertezza da questa generata rinviando gli acquisti, rispettivamente, dei 
beni di consumo durevoli e dei beni d’investimento. Come in molte recessioni, la prima 
voce della domanda aggregata che si contrae è proprio la spesa per i beni durevoli, 
dipendente dalla fiducia nel futuro e dalle condizioni di credito, e che può essere 
facilmente rinviata al futuro; resta, invece, invariata la spesa per i beni di consumo di 
prima necessità, che oscilla in funzione del reddito disponibile.
271
 La riduzione della 
domanda aggregata genera una tendenza alla deflazione e una marcata riduzione del 
PIL. A questo si aggiunge, poi, l’effetto sul commercio estero poiché diminuiscono le 
esportazioni.
272
 Nel 2008-2009 negli US e in Europa l’inflazione non solo si riduce ma 
in alcuni paesi raggiunge anche valori negativi
273
. La deflazione può, a sua volta, 
esercitare una pressione negativa sulla domanda aggregata tramite il rinforzo del rinvio 
dei consumi dovuto alla diffusione dell’incertezza sulle prospettive future. Il calo del 
livello generale dei prezzi riguarda, però, anche il petrolio e le altre materie prime, e 
questo attenua la recessione degli ultimi mesi del 2008 facendo aumentare l’offerta 
aggregata di breve periodo in quanto le aziende vedono un inizio di riduzione dei costi 
di produzione. Ma nei primi mesi del 2009 la recessione persistente dal lato della 
domanda compensa notevolmente questa riduzione dei costi.
274 
 
Per evitare che la recessione si trasformi in depressione, i governi e le banche centrali 
rispondono in modo rapido alle pressioni deflazionistiche. In particolare, in tutto il 
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 L’enorme distruzione di ricchezza dovuta all’effetto combinato del crollo dei prezzi di case e azioni, e 
della profonda crescita della disoccupazione può mantenere la spesa dei consumatori debole fino al 2010. 
Di fronte a questo sfondo, i rischi di cadere in deflazione e di avere un periodo prolungato di crescita 
debole come in Giappone è veramente reale. (Economic outlook, 2009, “Does recession threaten to 
become deflation?”) 
272
 Nel primo trimestre del 2009 il flusso di esportazioni mondiali diminuisce del 32%. 
273
 Daveri (2013(b)) afferma che i venti deflazionistici sono stati portati dal rallentamento indotto 
nell’economia mondiale dalle restrizioni del credito dovute alle crisi dei muti, che si sta trasmettendo 
prima al resto dell’economia statunitense e poi all’Europa. 
274
 (Daveri, 2013(b)).  
Il PIL delle maggiori economie cala alla fine del 2008 e agli inizi del 2009. A causa del collasso delle 
esportazioni e del grande deflusso di capitale, anche i paesi emergenti entrano in recessione, e così nel 
2009 il PIL mondiale si contrae rendendo questo singolo anno il peggiore dal 1945 (Economic outlook, 
2009, “Does recession threaten to become deflation?”). 
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mondo le banche centrali riducono a più riprese i tassi di sconto
275
: dal marzo 2007 a 
dicembre 2008 il tasso di riferimento per il mercato interbancario statunitense viene, in 
pratica, azzerato
276
 con l’obiettivo di incentivare i consumi e gli investimenti e 
combattere, così, il rischio di deflazione. A questa manovra si aggiungono politiche 
monetarie espansive non convenzionali
277
 finalizzate a migliorare la liquidità e il 
capitale a riserva delle banche commerciali e a mantenere bassa l’aspettativa sul livello 
futuro dei tassi d’interesse (Daveri, 2008). La FED, dal 2008 al 2012, mette in atto il 
QE acquistando titoli di stato a lungo termine, debiti inesigibili, mutui cartolarizzati, 
triplicando la base monetaria.
278
 In particolare la FED acquista titoli tossici dalle banche 
commerciali in cambio di riserve, contribuendo alla ricapitalizzazione di quegli istituti 
la cui solidità patrimoniale è messa in dubbio dalla caduta del mercato immobiliare e del 
valore dei titoli basati sui mutui immobiliari. L’aumento delle riserve bancarie funziona, 
però, solo se gli istituiti finanziari sono pronti ad incrementare l’offerta di credito e non 
se sono interessati soltanto a mantenere questa maggiore liquidità: all’inizio del 2009 
più del 90% di quest’ultima è tenuta proprio come eccesso di riserve, suggerendo che la 
grande espansione di base monetaria ha così fallito nell’incrementare i prestiti. Alla fine 
di ottobre 2008, il programma di acquisto dei mutui cartolarizzati ha ridotto il 
rendimento di questi asset più dell’1%: spingendo verso il basso questi rendimenti, la 
FED è riuscita a ridurre anche i rendimenti a lungo termine, contribuendo così ad un 
allentamento del costo del credito per le società.
279
 Fino al 2009 anche la BCE si muove 
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 Quella che nel 2007 è nata come crisi dei mutui sub-prime, nel 2008 si è trasformata in una crisi 
globale del credito e nel 2009 è diventata la crisi dell’euro. Mentre gli shock finanziari sono asimmetrici, 
e colpiscono maggiormente i paesi molto indebitati, con alti deficit e con bolle immobiliari, lo shock 
economico negativo è invece simmetrico, e colpisce tutti i paesi dell’area euro. Questo significa che è 
appropriata una risposta comune di politica monetaria, cosa che invece non vale per gli shock 
asimmetrici. (Eichengreen, 2009) 
276
 (Daveri, 2013(b)).  
La FED riduce infatti il target del tasso dei fondi federali dal 5.25% del settembre 2007 allo 0.25% in 
dicembre 2008 (Mishkin, 2009). Anche la BCE riduce il suo tasso di riferimento dal 4% all’1% (Daveri, 
2008). 
277
 Raggiunto lo ZLB, le banche centrali dei paesi avanzati si sono dovute rivolgere a politiche monetarie 
non convenzionali per stimolare la crescita, inclusi il prestare a breve direttamente sul mercato del 
credito, l’espandere le riserve bancarie, il ridurre i tassi d’interesse a lungo termine attraverso l’acquisto 
di assets a lunga scadenza (Sharma, 2014). 
278
 Una delle conseguenze delle azioni della FED è che riduce il valore del dollaro così come le azioni 
aggressive della BoJ svalutano lo yen, favorendo le esportazioni. Questo però ha una ripercussione 
negativa: genera un’instabilità monetaria generale peggiorando la posizione competitiva delle altre 
maggiori valute, specialmente nelle economie emergenti, quali Cina, Brasile e India. (Sharma, 2014). 
279
 Questo è affermato anche da Mishkin (2009). Polverino (2015) sostiene che il fatto che comunque la 
politica monetaria sia efficace anche nei pressi dello ZLB è una buona notizia, perché lo stimolo fiscale è 
uno strumento debole per la gestione della domanda nel breve periodo. Questo perché nel breve termine 
gli sgravi fiscali sarebbero risparmiati invece di essere spesi e il maggiore debito pubblico creerebbe 
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nella stessa direzione della FED: dal settembre del 2008 incrementa le operazioni di 
mercato aperto ma il suo orientamento resta conservativo in quanto il presidente 
dichiara di non considerare l’acquisto del debito pubblico.280  
Per quanto riguarda la politica fiscale, il governo degli Stati Uniti attua due programmi 
di rilancio dell’economia per salvare le banche, la finanza e gli altri settori in difficoltà. 
Questi interventi comportano l’aumento del deficit pubblico americano di circa il 9% 
(dal 3% al 12% del PIL). Lo stesso orientamento della politica fiscale espansiva viene 
attuato anche in Europa. L’Italia costituisce un caso particolare in quanto il deficit 
pubblico aumenta ma non come negli altri paesi: questo è dovuto sia ai vincoli di debito 
pubblico più severi che alle minori esigenze di salvataggio delle banche (Daveri, 
2013(b)). 
La sequenza di dati negativi si interrompe nel 2010, quando l’economia mondiale torna 
a crescere ai ritmi del 2007. La ripresa è il risultato dell’affievolirsi degli shock negativi 
del 2008-2009, e delle politiche fiscali e monetarie fortemente espansive messe in atto 
in tutto il mondo. A causa del nuovo aumento del prezzo del petrolio
281
, che si verifica 
nei primi due trimestri del 2011, la ripresa inizia progressivamente a rallentare. Sulla 
ripresa economica agiscono quindi due forze contrastanti: sulla domanda aggregata 
continua a pesare con segno positivo il recupero di fiducia da parte di famiglie e 
imprese a seguito del ritorno alla crescita del 2010; dal lato dell’offerta, invece, 
l’aumento del prezzo del petrolio incrementa nuovamente i costi di produzione e 
l’inflazione. Il risultato è una crescita economica rallentata rispetto al 2010 e 
un’inflazione più elevata (Daveri, 2013(b)). 
3.3.2. Dalla crisi dei debiti sovrani ad oggi 
A seguito della crisi dei mutui sub-prime e dell’adozione di politiche fiscali espansive, 
il debito pubblico di alcuni dei più grandi paesi del mondo aumenta. L’instabilità 
dell’Unione Europea282 (UE) inizia a gennaio del 2010 quando i mercati finanziari 
iniziano a mettere in discussione la capacità del governo greco di soddisfare le proprie 
obbligazioni.
283
 Di conseguenza gli investitori iniziano a vendere i titoli di stato di 
                                                                                                                                                                                  
un’ombra a lungo termine sul bilancio fiscale e sull’economia: così i tassi d’interesse aumenterebbero 
incrementando l’onere del pagamento del debito accumulato successivamente. 
280
 Economic outlook (2009) “Does recession threaten to become deflation?”.  
281
 Successivo alla Rivoluzione dei gelsomini e alla Primavera Araba (Daveri, 2013(b)). 
282
 Bonamini, D’Apice e Forte (2015) sostengono che le principali cause dell’instabilità europea possono 
essere suddivise in tre categorie: (1)aree valutarie non ottimali, (2)squilibri dei conti interni nei paesi 
membri, (3) attacchi speculativi sul debito pubblico contro i paesi più deboli. 
283
 Vedi anche Micossi (2015). Baldwin e Giavazzi (2015) affermano che ciò che spiega il motivo per cui 
il deficit greco del 2009 ha generato una crisi su vasta scala è l’eccessiva attività di prendere e concedere 
prestito oltre frontiera tra i paesi dell’Eurozona. Per i due autori il problema è che i flussi di capitale esteri 
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questo paese per acquistare asset più sicuri, spingendo così verso l’alto il rendimento 
dei primi e verso il basso quello degli ultimi.
284
 I dubbi sulla solvibilità di questo paese 
si traducono in una richiesta di un premio per il rischio per tenere in portafoglio le 
obbligazioni di paesi così indebitati e potenzialmente insolventi.
285
 Il Fondo Monetario 
Internazionale (FMI) e l’Unione Europea rilasciano alla Grecia un prestito per ripagare i 
debiti a scadenza ed evitare il default. Le tranches di prestiti sono condizionate dal 
raggiungimento di specifici obiettivi: la riduzione del debito pubblico e del deficit e 
l’aumento della crescita economica. Nonostante questo primo salvataggio, i mercati 
finanziari hanno bisogno di piani più ampi per mantenere la fiducia nell’euro. Con 
questo fine, a maggio viene creato il Fondo Europeo di Stabilità Finanziaria (EFSF).
286
 
Nello stesso mese la BCE lancia il Securities Market Programme (SMP) sotto il quale 
può acquistare un ammontare indefinito di titoli sovrani sul mercato secondario.
287
  
I mercati finanziari continuano, comunque, a richiedere maggiori misure strutturali, e 
alla fine di ottobre del 2010 la BCE approva la creazione in forma permanente di una 
sorta di fondo monetario europeo chiamato ESM (European Stability Mechanism), che 
agisce per risolvere i problemi di liquidità delle banche e degli stati appartenenti 
all’Unione. L’obiettivo è frenare gli attacchi speculativi sui debiti sovrani degli stati in 
crisi. Queste misure tuttavia non placano le paure dei mercati finanziari e pochi mesi 
dopo l’instabilità raggiunge l’Irlanda (in questo caso quello che spaventa gli investitori 
è un debito pubblico elevato accumulato per salvare le banche) e a maggio del 2011 il 
Portogallo. 
Il 21 giugno del 2011 il consiglio dell’Unione Europea dichiara che: 
- Può essere effettuato un nuovo prestito al governo greco per supportare la 
ripresa del debito pubblico; 
- Il settore bancario può partecipare su basi volontarie al nuovo piano di 
salvataggio; 
- Le condizioni applicate ai salvataggi concessi a Grecia, Portogallo e Irlanda 
possono essere più favorevoli per questi paesi: in particolare il tasso d’interesse 
può essere ridotto fino al 3,5% (prima circa 5%) e il finanziamento può essere 
prolungato fino a 15-30 anni (prima 7,5 anni); 
- Per prevenire la crisi l’EFSF può prestare ai paesi che non stanno seguendo il 
piano di consolidamento fiscale imposto dall’UE e dal FMI. Inoltre può aiutare a 
ricapitalizzare le banche in crisi e, in circostanze eccezionali, può acquistare 
titoli di stato sul mercato secondario.  
                                                                                                                                                                                  
vengono investiti in settori di beni non commerciabili (finanziano implicitamente il deficit) anziché in 
capacità produttiva che aiuterebbe, invece, a ripagarli. 
284
 Bonamini - D’Apice - Forte (2015). 
285
 Daveri (2013(b)). 
286
 Bonamini - D’Apice - Forte (2015). 
287
 Micossi (2015), il quale precisa che la BCE non specifica l’ammontare totale che può essere speso né 
a che tipo di titoli è rivolto e sostiene che probabilmente sia questo che indebolisce l’impatto del piano sul 
mercato. 
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Anche queste iniziative non producono i risultati sperati e il contagio continua ad 
espandersi coinvolgendo anche Spagna e Italia, i cui spread sui titoli governativi 
aumentano in modo considerevole. 
Questa condizione fa esplodere una spirale viziosa tra la stabilità dei governi e quella 
delle banche
288. Da un lato, l’aumento del rischio di stato diminuisce il valore di 
mercato dei titoli governativi e può, così, peggiorare la qualità dell’attivo delle banche 
in quanto ne posseggono notevoli quantità. Dall’altro lato, la fragilità del sistema 
bancario può peggiorare le finanze pubbliche attraverso due canali: per primo, la 
necessità dei salvataggi statali, con il fine di preservare la stabilità delle banche, può 
portare ad un peggioramento della posizione fiscale dello stato stesso; per secondo, la 
contrazione dell’offerta di credito può rallentare l’attività economica e ridurre le entrate 
fiscali.
289
 Quando questa spirale parte è davvero difficile capire se l’instabilità 
finanziaria del paese è dovuta alla fragilità dello stato o del settore bancario.   
Gli stati e le banche europee non trovano investitori disposti a finanziarli. La BCE 
interviene su due fronti: da un lato estende i suoi strumenti per fornire liquidità al 
sistema bancario e dall’altro riattiva il Securities Market Programme nel tentativo di 
ridurre i tassi di interesse sui titoli di stato negoziati sui mercati secondari. Nonostante 
questi tentativi, la tensione resta alta. A novembre del 2011 l’instabilità politica 
dell’Italia spinge il tasso d’interesse sui titoli a 10 anni oltre il 7%, raggiungendo il 
record dall’introduzione dell’euro; le dimissioni di Berlusconi e l’entrata al potere di 
Monti rassicura la comunità europea e i mercati, con effetti positivi sul costo del debito 
pubblico.  
A dicembre 2011 la BCE decide di ridurre dello 0,25% il tasso di riferimento e 
annuncia un’eccezionale operazione di rifinanziamento del settore bancario con 
scadenza a 3 anni, per un ammontare illimitato, al tasso dell’1% (chiamata LTRO). 
Inoltre, il consiglio europeo dichiara che a giugno 2012 entrerà definitivamente in 
azione l’ESM che prenderà il posto dell’EFSF; in aggiunta i capi di stato possono 
cercare di stabilire nuove regole fiscali che saranno introdotte nella legislazione 
nazionale e sotto le quali il deficit strutturale annuo non deve superare lo 0,5% del 
PIL.
290
  
L’elevato debito pubblico conduce molti governi europei ad adottare politiche fiscali 
restrittive basate sul taglio della spesa pubblica e finalizzate a ridurre il deficit e il 
rapporto debito pubblico/PIL (vedi figura 3.4).
291
 A seguito del taglio della spesa 
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 I tre autori affermano che la crescita dell’attività finanziaria oltre frontiera ha reso il rischio delle 
banche più importante nel determinare il rischio dello stato, e viceversa (Bonamini - D’Apice – Forte, 
2015). 
289
 L’aumento degli spread si trasforma in un aumento del costo del credito per le imprese dei paesi 
indebitati, oltre che in una maggiore incertezza sul futuro; questo non favorisce consumi durevoli e 
investimenti (Daveri, 2013(b)). 
290
 Bonamini - D’Apice - Forte (2015). 
291
 (Daveri, 2013(b)).  
De Grauwe e Ji (2013) affermano che, da quando è iniziata la crisi del debito, i mercati finanziari hanno 
fornito segnali errati: persuasi dalla paura e dal panico spingono gli spread ad alti livelli in modo 
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pubblica, però, può esserci un effetto recessivo
292
: in un momento in cui la ripresa 
economica procede in modo instabile, ridurre una delle voci della domanda aggregata 
può limitare ulteriormente la propensione delle famiglie al consumo.
293
 Per questo la 
domanda aggregata, nei paesi con elevato debito pubblico e percepiti a rischio di 
insolvenza, si riduce. Questo è quello che è accaduto soprattutto nell’Europa 
meridionale. 
 
Figura 3.4: La relazione tra le misure di austerity e gli spread dei tassi d’interesse medi 
Lo spread è definito per ogni paese come la differenza tra il tasso dei titoli di stato a dieci anni del paese 
stesso e il rendimento dei titoli tedeschi a dieci anni. Dalla figura si evince che maggiore è lo spread nel 
2011, più intense sono le misure di austerità: la Grecia applica misure per più del 10% del PIL pro capite, 
mentre la Germania praticamente non le mette in atto.  
Fonte: De Grauwe - Ji (2013). 
                                                                                                                                                                                  
artificiale e forzano le nazioni a corto di liquidità a misure di austerity che producono una grande 
sofferenza. Gli autori sostengono, infatti, che l’intensità e la durata dei programmi di austerità sono dettati 
troppo dai sentimenti di mercato di paura e panico invece di essere la conseguenza di un processo 
razionale di prendere le decisioni.  
292
 De Grauwe e Ji (2013) affermano che i paesi che hanno adottato le misure più forti di austerità sono 
quelli che hanno sperimentato anche i maggiori declini del PIL: di conseguenza, più intense sono le 
misure fiscali restrittive più ampio è l’aumento del rapporto debito/PIL che, a sua volta, indebolisce 
ulteriormente la capacità dei paesi di soddisfare i propri debiti. Per cui gli autori sostengono che le misure 
di austerity introdotte nei paesi del sud dell’Eurozona, guidate da sentimenti di paura e panico, non solo 
portano ad una profonda recessione, ma non aiutano neanche a stabilizzare le finanze pubbliche. 
293
 Bonamini, D’Apice e Forte (2015) affermano che il consolidamento delle finanze pubbliche è 
necessario ma non è sufficiente per stabilizzare l’unione monetaria europea. I piani di austerità hanno un 
effetto pesante sull’economia reale dell’area euro: molti paesi sono di nuovo in recessione e anche i più 
forti stanno rallentando. I tre autori ritengono che sia necessario evitare contrazioni fiscali che innescano 
la spirale deflazionistica. 
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Nel lungo andare la recessione dell’Europa meridionale ha contribuito a rallentare la 
crescita anche nei paesi apparentemente non a rischio di insolvenza (Francia e 
Germania) dove la domanda aggregata smette di crescere a causa dell’affievolirsi del 
recupero della fiducia di famiglie e imprese. L’austerità fiscale ha quindi contribuito, 
insieme all’incertezza sulle prospettive future, a far scendere il PIL e a causare, o 
almeno peggiorare, la recessione del 2011-2012.
294
  
Nei primi tre mesi del 2012 le iniezioni massicce di liquidità della BCE e le misure di 
austerity prese dai governi risultano in una riduzione significativa degli spreads e in un 
recupero degli indici azionari, ma dalla seconda metà del marzo 2012 la situazione 
finanziaria peggiora nuovamente. Sono tre le maggiori incertezze che influenzano le 
aspettative del mercato: 
1) L’impatto della riduzione del debito pubblico e privato sulla crescita economica 
e, conseguentemente, sulle entrate fiscali. 
2) Il rallentamento dell’economia europea e i suoi effetti sull’economia mondiale. 
3) Il prezzo del petrolio elevato.   
Un altro passo veramente importante verso la soluzione delle crisi di debiti sovrani 
viene intrapreso nell’agosto-settembre 2012 quando la BCE annuncia una nuova 
straordinaria operazione per restaurare il normale funzionamento del canale di politica 
monetaria. Dato che gli spreads tra i titoli di stato a breve e lungo termine creano 
distorsioni nella trasmissione delle operazioni di politica monetaria, la BCE decide di 
annunciare il programma di “Outright Monetary Transaction” (OMT). Sotto questo 
programma la BCE può acquistare titoli sul mercato secondario per assicurare l’impatto 
appropriato della politica monetaria sui membri dell’area euro.295 Questo annuncio ha 
un impatto davvero profondo e positivo sulle curve dei rendimenti degli stati membri in 
crisi finanziaria, che si spostano verso il basso.
296
 
Attraverso le operazioni di rifinanziamento a lungo termine (LTRO) e l’OMT, la BCE 
annuncia ai mercati finanziari la sua disponibilità a supportare il sistema bancario 
europeo e il progetto dell’euro con tutti gli strumenti a sua disposizione.297  
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 Daveri (2013(b)). 
L’Italia rientra in recessione nel terzo trimestre del 2011 e nel momento in cui l’autore scrive (2013(b)) vi 
è ancora dentro. I costi sociali della recessione in corso nella prima metà del 2013 sono molto più elevati 
di ogni recessione precedente in quanto quella del 2011-2013 è avvenuta quando il recupero del PIL, 
dell’occupazione e della produzione industriale successiva al primo tempo della crisi (2008-2009) era 
ancora a metà strada. (Daveri, 2013(b)) 
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 Con questo annuncio la BCE diventa il prestatore di ultima istanza nei mercati dei debiti sovrani 
dell’Eurozona (Micossi, 2015). 
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 Anche Micossi (2015) afferma che a seguito di questa manovra gli spread dei paesi in crisi iniziano a 
diminuire.  
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 Bonamini - D’Apice - Forte (2015). 
Eichengreen (2009) afferma che la risposta di politica monetaria messa in atto dalla BCE dovrebbe essere 
accompagnata da stimoli fiscali messi in atto dai singoli governi dell’Unione Europea, considerando che 
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Nel 2013 due principali novità, riguardanti la politica monetaria e gli steps percorsi con 
l’unione bancaria, aiutano a ristabilire una situazione fiscale più ordinaria. Per quanto 
concerne la politica monetaria, la BCE riduce in due tranches il tasso delle operazioni di 
rifinanziamento principali dello 0,25%: questo conferma la volontà di mantenere una 
politica monetaria accomodante con il fine di supportare il recupero economico, ridurre 
il rischio dello scenario deflazionistico e aiutare a consolidare le banche. Inoltre, Draghi 
conferma molte volte che la politica monetaria resterà accomodante fintanto che serve: 
questa espressione rappresenta la cosiddetta “forward guidance”298. Riguardo al secondo 
punto, la struttura dell’unione bancaria viene definita nel 2013.299 
Terzi (2013) e Daveri (2013 (a)) affermano che il taglio del tasso di riferimento per i 
mercati finanziari messo in atto dalla BCE all’inizio di novembre 2013 è definito storico 
e porta l’attenzione di tutti verso il rischio di deflazione che incombe sul mondo intero e 
su Europa e Italia. Il tasso di riferimento è ormai prossimo allo ZLB
300
: non 
modificando quindi il costo della liquidità delle banche, l’annuncio di Draghi non ha 
alcun effetto sull’economia reale301, ma modifica al ribasso le aspettative dei tassi futuri 
influenzando sia quelli a lungo termine
302
 che il tasso di cambio euro/dollaro. 
Daveri (2013(a)) afferma che nonostante le manovre di politica monetaria espansiva, nel 
2013 nei paesi indebitati dell’Eurozona l’inflazione è già negativa (Grecia) o vicina allo 
zero (Italia, Portogallo, Spagna, Irlanda). Nella maggior parte di questi paesi anche 
l’attività economica è in contrazione dal 2011, anche se la riduzione del PIL è molto più 
limitata di quella registrata negli anni 30, con eccezione della Grecia. Di fronte a questa 
                                                                                                                                                                                  
sarebbe meglio se fossero i paesi con posizioni in bilancio relativamente forti (es. Germania) ad applicarli 
in misura più ampia tale da aiutare anche i paesi limitrofi più pesantemente indebitati.  
298
 Monacelli (2014) afferma però che la BCE dovrebbe intraprendere una forward guidance 
condizionata, come quella intrapresa dalla FED che richiedeva alla banca centrale americana di 
impegnarsi a mantenere i tassi a zero fino a quando il tasso di disoccupazione non fosse sceso sotto un 
certo livello. In Europa sarebbe efficace non solo nell’aumentare le aspettative inflazionistiche ma anche 
per ottenere un necessario deprezzamento dell’euro. 
299
 Bonamini - D’Apice – Forte (2015). 
300
 Dal 2009, ma soprattutto dopo il LTRO del 2011-12, l’Eonia (il tasso overnight sul mercato 
interbancario) si posiziona automaticamente in linea con la remunerazione delle riserve bancarie: per cui, 
da quando la BCE ha portato questa remunerazione a zero, anche l’Eonia si muove in prossimità dello 
zero (Terzi, 2013).  
301
 Una ragionevole fonte di domanda, che però Draghi non può proporre, sarebbe invece una politica di 
taglio delle imposte europee o di un piano di investimenti infrastrutturali concordato e finanziato 
dall’emissione di eurobond che non pesi sulla stabilità dei singoli paesi. Il disavanzo complessivo 
dell’Europa è troppo basso (Terzi, 2013). 
302
 L’annuncio di Draghi di fare tutto quello che è necessario per salvare l’euro resta non provato ma è 
ancora credibile, come evidenziato dai tassi a lungo termine in diminuzione per gli Stati membri 
all’epicentro della crisi (Hodson, 2015). 
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situazione molti, tra cui Krugman, sostengono che la deflazione sia frutto di una scarsa 
determinazione della politica nel combatterla. Nel ventunesimo secolo la difficoltà di 
combattere questo fenomeno sta nel fatto che anche prima della crisi la spesa pubblica 
aveva già raggiunto il 45% del PIL, soprattutto a seguito dell’affermarsi dei sistemi di 
welfare. È proprio grazie alla presenza di queste valvole di sicurezza sociale che è stato 
evitato che le tendenze deflazionistiche del 21esimo secolo dessero vita ad una 
depressione simile a quella degli anni 30, ma allo stesso tempo hanno reso il margine di 
manovra dei governi molto limitato. Per questo ci si affida esclusivamente alle politiche 
delle banche centrali, la cui efficacia anti-deflazionistica è molto limitata.  
Il recupero economico nell’Eurozona inizia nel 2013 e continua nel 2014, anche se in 
modo ancora poco rilevante: il PIL reale aumenta allo 0,8% nel 2014, mentre nel 2013 
era pari a -0,5%.  
 
Figura 3.5: La crescita del PIL reale nell’Eurozona dal 2007 al 2014 
Fonte: Hodson (2015). 
Negli US invece il PIL reale nel 2014 aumenta del 2,4%.
303
 La differenza chiave tra le 
due economie riguarda la domanda domestica: nell’Eurozona aumenta dell’0.8% mentre 
negli US del 2,5%. In particolare, l’Eurozona resta indietro rispetto agli Stati Uniti in 
termini di consumi privati piuttosto che pubblici, a causa della debolezza della fiducia 
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 La crisi iniziata nel 2008 negli US sembra superata in questo paese mentre l’Europa continua a 
combattere con questa crisi. Possono essere tre i fattori che spiegano questa divergenza: il primo è che la 
politica monetaria europea è stata molto meno aggressiva rispetto a quella della FED; secondo, l’Unione 
Europea ha molte più grandi banche rispetto agli US e questo è difficile da gestire. Inoltre queste banche 
sono tutte direttamente legate ai propri paesi che sono singoli stati membri. (L’unione bancaria del 
novembre 2014, che pone la BCE come unico supervisore, e il fondo europeo per salvare le banche in 
crisi hanno ridotto questo rischio e rendono le banche molto più solide.) Per ultimo, con la creazione 
dell’unione monetaria, i paesi membri prendono tutti i vantaggi della nuova moneta in termini di tassi 
d’interesse bassi, ma si rifiutano di allineare a questa la loro politica economica. Questo porta a livelli di 
debito eccessivi e a mancanza di competitività, come in Grecia. (Spiegal, 2015) 
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dei consumatori e dell’alto tasso di disoccupazione. Il problema per l’Eurozona è che la 
domanda estera, che è stata fondamentale per il recupero dalla recessione del 2009, sta 
diminuendo: nel 2012 le esportazioni nette di beni e servizi contribuiscono alla crescita 
del PIL reale per l’1,4%, mentre nel 2014 solo per lo 0,1%. Forse, però, il problema 
maggiore nel 2014 è il profondo calo del tasso d’inflazione dall’1,4% allo 0,4%.  
Hodson (2015) afferma che il driver principale di questo aggiustamento al ribasso del 
tasso d’inflazione è il crollo dei prezzi dei beni energetici: questo riflette il 
rallentamento economico nell’economia mondiale ma non può essere spiegato 
solamente dai fattori dal lato della domanda. Dal lato dell’offerta, l’effetto 
dell’instabilità geopolitica in Libia e Iraq sulla produzione di petrolio è molto meno di 
quanto anticipato. È importante anche il rifiuto da parte dell’Arabia Saudita di tagliare 
la produzione di petrolio: questa decisione è vista come il tentativo di destabilizzare 
l’Iran e mettere in difficoltà la produzione di “shale gas” degli US. Qualunque sia la 
ragione, il crollo dei prezzi del petrolio nel 2014 porta l’Eurozona vicina alla 
deflazione: questo significa tassi d’interesse reali più alti. Questo è uno scenario da 
evitare per quegli stati membri che stanno già lottando per ridurre il proprio debito 
pubblico. Neri e Siviero (2015) ritengono invece che, sebbene il crollo del tasso 
d’inflazione iniziato nel 2013 possa essere in parte attribuito agli sviluppi dei prezzi dei 
beni energetici e degli alimenti non lavorati, anche gli altri componenti del CPI 
dell’Eurozona hanno dinamiche modeste, supportando l’idea che nel mantenere represse 
le pressioni inflazionistiche gioca un ruolo cruciale anche la domanda aggregata debole. 
Di fronte ad un tasso d’inflazione prossimo allo zero e alle aspettative deflazionistiche, 
la BCE si trova sotto pressione. La politica monetaria convenzionale ha uno spazio di 
manovra piccolo poiché il tasso d’interesse di riferimento è già stato tagliato nove volte 
dal 2007.
304
 Se poi gli effetti dei tassi d’interesse nominali bassi sono controbilanciati 
dall’apprezzamento del tasso di cambio, allora il rischio di deflazione minaccia di 
peggiorare la situazione causando un aumento dei tassi d’interesse reali che scoraggia i 
consumi e gli investimenti e riduce ulteriormente il PIL.
305
  
Nel giugno del 2014 la BCE decide di tagliare i tassi d’interesse sui depositi tenuti 
presso la stessa allo 0,1%, seguito da un ulteriore taglio, tre mesi più tardi, fino a -0,2%. 
In senso pratico questo significa che le banche commerciali pagano gli interessi su 
questi depositi invece di riscuoterli. La razionalità di questa manovra sta 
nell’incoraggiare le banche commerciali a prestare al privato e alle imprese piuttosto 
che tenere i soldi nelle riserve, e incentivare così i consumi e gli investimenti.
306
 
Secondo Visco
307, il governatore delle Banca d’Italia, il cuore del problema della crisi di 
oggi è la debolezza della domanda aggregata, per cui per far ripartire la ripresa è 
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 Quando i tassi nominali hanno raggiunto lo ZLB, l’unico modo per far ridurre il risparmio in eccesso 
(in particolare delle banche) è una caduta del PIL, che a sua volta comprime l’inflazione (Monacelli, 
2014). 
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 Hodson (2015). 
306
 Hodson (2015). 
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 “Visco, riavviare investimenti per far ripartire ripresa”, La Repubblica, 11 Settembre 2014. 
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necessario creare un contesto più favorevole per riavviare gli investimenti pubblici, 
privati, nazionali ed europei. Anche Draghi afferma che un deciso incremento degli 
investimenti è essenziale per portare l'inflazione in maggiore prossimità dei livelli 
auspicati, per stimolare l'economia e ridurre la disoccupazione.
308
 I tassi d’interesse 
negativi sui depositi tenuti dalle banche presso la BCE servono anche come stimolo per 
il deprezzamento del tasso di cambio poiché gli investitori vendono valuta domestica in 
cambio di quella estera nella ricerca di un rendimento maggiore sui loro investimenti.
309
 
Hodson (2015) afferma che, anche se non è ancora possibile giudicare gli effetti di 
questa manovra, è però osservabile che nella seconda metà del 2014 ha incoraggiato il 
deprezzamento del tasso di cambio effettivo reale.  
Monacelli (2014) sostiene che la deflazione sia il sintomo di un improvviso eccesso di 
risparmio da parte di chi prima si era molto indebitato: in Europa questo riguarda 
principalmente le banche a causa dell’eccessivo debito accumulato prima della crisi del 
2011.
310
 La riduzione dell’offerta di credito deriva sicuramente dall’atteggiamento 
prudenziale delle banche in un contesto economico in deterioramento ma, sottolinea 
Esposito (2014), nell’ultimo periodo il credit crunch è stato rafforzato anche dal 
processo di preparazione all’unione bancaria, che ha visto un’accelerazione 
nell’adeguamento agli obiettivi di patrimonializzazione imposti da Basilea 3. Per questo 
è importante il ruolo di vigilanza del settore bancario ricoperto dalla BCE, la quale può 
non esagerare con le richieste di patrimonializzazione del sistema creditizio e imporre la 
vigilanza sulle forme attive di controllo e non solo su quelle passive. Monacelli (2014) 
conclude che, qualunque sia tra i due il motivo della restrizione dell’offerta di credito, è 
difficile che il problema sia risolto da un tasso negativo sulle riserva tenute presso la 
BCE.
311
  
Verso la metà del 2014 i movimenti della curva dei rendimenti non hanno ancora 
trovato riflesso nelle condizioni di finanziamento effettive per le imprese e le famiglie 
nell’area euro: questo allentamento non ha quindi l’impatto richiesto. Per questo la BCE 
mette in atto operazioni mirate di rifinanziamento a più lungo termine (TLTRO, 
Targeted Long Term Refinancing Operations). Queste forniscono finanziamenti a più 
lungo termine a basso costo alle banche purché queste accrescano i prestiti all’economia 
reale, e contribuiscano pertanto a ripristinare le condizioni più normali di offerta e di 
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 “Draghi: "Bce pronta a interventi, ma stimoli inutili senza investimenti"”, La Repubblica, 11 
Settembre 2014. 
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 Quindi i tassi negativi sui depositi devono essere visti anche come strumento per temperare 
l’apprezzamento dell’euro. Ma questa manovra non frena il flusso di capitale estero che si sfoga 
nell’acquisto di titoli di stato e che spinge comunque l’euro ad apprezzarsi; per incentivare i flussi di 
capitale verso impieghi produttivi sono necessarie riforme strutturali. (Monacelli, 2014) 
310
 Monacelli (2014) afferma che date le risposte politiche introdotte, anche la stessa BCE ritiene che la 
causa del perdurare della crisi è la mancanza di offerta di credito. 
311
 Anche Baglioni (2014(a)) ritiene che ridurre sotto zero il tasso sui depositi presso la BCE non è 
determinante nello spingere le banche ad aumentare i prestiti alle imprese. Questo perché la misura di 
questi depositi non indica necessariamente la quantità di soldi inoperosi e, inoltre, il motivo alla base 
della riduzione dei prestiti è il rischio di credito e non la mancanza di liquidità. 
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prezzo del credito.
312
 Il fine di queste misure è riuscire ad incentivare le banche a 
tornare a competere per prestiti di buona qualità: in questo modo i tassi inizierebbero a 
scendere e la domanda di nuovo credito ad aumentare.  
Nel settembre 2014 la BCE annuncia di acquistare titoli derivati da cartolarizzazioni 
(ABS)
313
 e obbligazioni garantite (covered bond).  
Alla fine dell’anno, nonostante la politica monetaria espansiva, l’Europa è in deflazione 
con un tasso d’inflazione pari a -0,2%. Il crollo del prezzo del petrolio è un elemento 
importante di questo risultato: infatti se si eliminano dal paniere le fluttuazioni dei 
prezzi energetici, il tasso d’inflazione è pari allo 0,6%. (Spiegal, 2015) 
 
Figura 3.6: Il corso dell’IAPC nell’Area Euro 
I dati esprimono percentuali annue. Ultima osservazione dei dati: aprile 2015. 
Fonte: Draghi (2015(a)). 
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 In particolare le banche potranno prendere a prestito dalla BCE, con scadenza a quattro anni e ad un 
tasso pari al tasso di riferimento+10punti base. Il prestito sarà proporzionale a quello che le banche, a loro 
volta, rilasceranno alle imprese. In particolare nelle due operazioni di settembre e dicembre 2014 una 
banca potrà prendere a prestito il 7% dello stock dei prestiti concessi alle imprese rilevato alla fine di 
aprile 2014; con le operazioni di marzo e giugno 2016 le banche potranno prendere a prestito 
trimestralmente un ammontare pari a tre volte il flusso netto dei nuovi prestiti. Per questo motivo ci 
vorranno diversi mesi prima che le banche possano attingere a questo rubinetto e che questo si traduca in 
maggiori prestiti alle imprese. Inoltre le banche non sono vincolate ad utilizzare i soldi presi in prestito 
per prestarli alle imprese: nel caso in cui non rispettino il vincolo dei volumi di prestiti alle imprese, 
dovranno comunque restituire i soldi alla BCE entro settembre 2016. (Baglioni, 2014(a)) 
313
 Rivitalizzare questo mercato può consentire a far confluire verso le imprese parte del risparmio delle 
famiglie raccolto dalle assicurazioni e dai fondi pensione i quali sono disposti a investire in una quota di 
ABS per diversificare i propri portafogli. Queste operazioni consentono poi alle banche di risparmiare 
patrimonio da poter utilizzare per incrementare l’offerta di prestiti. (Baglioni, 2014(b))  
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A gennaio 2015 l’area euro registra non solo tassi di inflazione negativi ma anche le 
aspettative di inflazione su tutti gli orizzonti sono divenute meno ancorate al target del 
2%.
314
 È rilevante che questo si verifica quando i tassi di interesse di riferimento sono 
già sul limite inferiore effettivo: allo ZLB un calo delle aspettative di inflazione 
comporta un aumento dei tassi di interesse reali. Quindi questo andamento rischia di 
generare un effetto di contrazione che controbilancerebbe almeno in parte i vantaggi 
derivanti dalla caduta dei corsi petroliferi
315
, quali ridurre la spesa per i beni petroliferi o 
ad alto contenuto di petrolio, agevolare l’incremento dei consumi di altri beni e quindi 
fornire un supporto positivo alla crescita
316
. Questo è amplificato se aumenta il peso del 
debito in termini reali, poiché la propensione a consumare ed investire è di norma 
maggiore tra i mutuatari rispetto che tra i prestatori. 
Con la conferenza stampa del 22 gennaio 2015 Mario Draghi annuncia l’introduzione 
del QE che prevede un piano di acquisti di titoli da 60 miliardi di euro mensili a partire 
da marzo 2015 fino, almeno, a settembre 2016 (non è escluso che venga prolungato), 
dopodiché verrà intrapreso un percorso di riduzione graduale dei volumi acquistati a 
partire da ottobre 2016. Il piano d’acquisto comprende titoli sovranazionali denominati 
in euro o emessi da agenzie in zona euro, titoli di stato, obbligazioni bancarie garantite e 
titoli cartolarizzati. In particolare i titoli di stato vengono acquistati in proporzione alla 
quota di partecipazione che la relativa banca centrale nazionale ha nel capitale della 
BCE (per l’Italia è il 17,5%)317. Sono inoltre previsti tetti pari al 33% per ogni emittente 
sul totale dei titoli emessi e del 25% sulle singole emissioni. Il QE dovrebbe contenere 
ulteriormente i rendimenti dei titoli di stato italiani favorendo un appiattimento della 
struttura per scadenze, indurre il deprezzamento dell’euro e favorire la capacità di 
finanziamento delle imprese riducendone il costo (Di Colli, 2015). La cosa importante è 
che la BCE si è assunta l’impegno di perseguirlo fino a quando il tasso d’inflazione 
dell’area euro non è tornato in traiettoria con l’obiettivo della stabilità dei prezzi. Il fatto 
che sia la dimensione che i tempi siano potenzialmente illimitati è un elemento 
importante per condizionare le aspettative (Baglioni, 2015). Questo è un aspetto 
fondamentale per invertire l’aumento dei tassi d’interesse reali osservato all’inizio di 
questo anno. Il QE esercita, poi, anche un impatto sia diretto che indiretto sull’intero 
sistema finanziario attraverso un effetto di riequilibrio di portafoglio: non solo modifica 
il prezzo degli strumenti privi di rischio, che costituisce la base per la fissazione del 
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 Lo stesso viene riportato anche da Neri e Siviero (2015), i quali aggiungono che il disancoraggio delle 
aspettative inflazionistiche a lungo termine è ciò che distingue la fase disinflazionistica del 2013-2014 da 
quella che si è verificata nel 2008-2009. 
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 Draghi (2015(a)). 
316
 Di Colli (2015). 
317
 La finalità dell’operazione è quella di far ripartire la domanda aggregata e il reddito nominale della 
zona euro nel suo insieme, e non quello di ridurre gli spread sul debito pubblico dei diversi paesi, e per 
questo la ripartizione degli acquisti non è molto rilevante (Baglioni, 2015). 
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prezzo di tutti gli strumenti finanziari, ma genera anche scarsità nel mercato 
obbligazionario e questo incoraggia gli investitori ad effettuare riallocazioni di 
portafoglio a favore di altre classi di attività più rischiose o anche estere, come riflesso 
del deprezzamento del tasso di cambio (Draghi, 2015(a)). 
Questo programma di acquisti non prevede una condivisione del rischio: il rischio di 
un’eventuale insolvenza degli emittenti dei titoli acquistati dalla BCE viene assorbito, 
per l’80% della dimensione complessiva del piano, dalle singole banche centrali 
nazionali.
318
 Questo non ne mette a repentaglio l’efficacia ma rappresenta comunque un 
segnale negativo per chi si aspetta che la zona euro faccia, prima o poi, un passo verso 
una maggiore condivisione del rischio. Il problema di fondo è che quest’ultima è una 
conseguenza di un maggiore accentramento nella gestione della politica fiscale e non 
può essere introdotta in modo surrettizio dall’autorità monetaria. Nell’area euro il 
problema è quindi il persistere di una politica monetaria unica e di politiche fiscali 
separate. (Baglioni, 2015)   
Baglioni (2015) afferma che l’efficacia di questo piano sarebbe maggiore se 
accompagnato da una politica fiscale espansiva
319
, per cui entrano in gioco i governi che 
dovrebbero fare la loro parte
320
. Un altro aspetto importante è che faccia la sua parte 
anche la componente della BCE incaricata della vigilanza sulle banche; per ora sembra 
invece che questa remi contro elevando, in modo arbitrario e poco trasparente, i requisiti 
patrimoniali su alcune banche e comportando così un rallentamento del credito.  
                                                             
318
 Questo è stato il prezzo politico che Draghi ha dovuto pagare per ottenere il consenso del Consiglio 
direttivo della BCE, anche se non è detto che sia sufficiente a placare l’opinione pubblica tedesca 
(Baglioni, 2015). 
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 Ascari (2014) afferma che teoricamente la soluzione migliore per l’Eurozona sarebbe una politica 
fiscale espansiva finanziata dall’emissione di moneta da parte della BCE, perché non aumenta il debito 
pubblico e non comporta previsioni di aumento di tasse nel futuro. Precisa inoltre che mentre 
l’incremento della spesa pubblica aumenta direttamente la domanda aggregata, la riduzione delle tasse 
non è detto che si traduca in un aumento degli investimenti poiché gli agenti sono ancora afflitti dal 
sovra-indebitamento. Queste politiche sono però adatte a situazioni congiunturali e non sono efficaci nel 
risolvere i problemi strutturali che invece necessitano di riforme profonde, finalizzate a rendere 
competitive economie come la Francia e l’Italia e renderle quindi capaci di generare una crescita duratura 
nel medio termine. Da qui emerge la necessità di affiancare alla soluzione proposta concreti passi in 
avanti sulle riforme strutturali.  
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 Anche le riforme strutturali, che accrescono la fiducia nelle prospettive economiche e incoraggiano gli 
imprenditori a sfruttare le attuali condizioni finanziarie estremamente accomodanti, rendono la politica 
monetaria, in proporzione, più efficace. Nell’area euro i responsabili delle politiche sono indipendenti, ma 
gli effetti delle politiche da essi attuate sono interdipendenti. Per questo, alla fine, solo una combinazione 
di politiche complementari e reciprocamente coerenti permetterà alla politica monetaria di manifestare 
appieno i propri effetti e riportare l’intera area euro a condizioni durature di prosperità e stabilità 
nell’intera area dell’euro. (Draghi, 2015(a)) (Questo aspetto verrà ripreso in seguito)   
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Parte del meccanismo di trasmissione del QE è già stato anticipato dal mercato poiché il 
tasso di cambio euro/dollaro si riduce del 17% circa già dal giugno 2014 (in particolare 
quando viene annunciato il TLTRO e si verifica il primo impulso alle aspettative di un 
prossimo QE); nello stesso periodo scendono il rendimento del Btp decennale 
benchmark (di 117,3 punti base), l’Euribor a 3mesi (del 170%) e le aspettative su 
questo. Dato che poi il QE è risultato di un importo quasi doppio a quanto atteso, 
Baglioni (2015) ritiene che le tendenze già in atto dovrebbero essere rafforzate.
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Borri e Reichlin (2015) si pongono due domande sull’efficacia del QE: la prima è se è 
davvero efficace nel contrastare il rischio di deflazione stimolando i consumi e gli 
investimenti; la seconda è se può portare benefici per qualcuno senza costituire un costo 
per altri. La Bundesbank sostiene non solo che sia inefficace ma che determini anche un 
pranzo gratis per i paesi periferici in quanto determina un trasferimento del rischio 
finanziario da questi alla BCE e li disincentiva dall’attuare riforme strutturali. Negli US 
ha funzionato per uscire rapidamente dalla crisi del 2008 perché questa manovra era 
finalizzata a fronteggiare una crisi di liquidità del sistema finanziario. L’efficacia è 
derivata dal fatto che gli investitori hanno interpretato questa politica come un segnale 
della FED di essere intenzionata a perseguire una politica monetaria espansiva nel 
futuro; sull’inflazione in realtà ha avuto un impatto ridotto. L’Eurozona oggi si trova in 
una situazione diversa in quanto non sta fronteggiando né una crisi di liquidità, né il 
panico finanziario. Piuttosto, le garanzie implicite delle istituzioni europee e le manovre 
della BCE hanno indotto un eccesso di fiducia nei confronti del debito sovrano e delle 
banche dei paesi membri; questo è testimoniato dal fatto che gli spread sono ai minimi e 
che le banche di questi paesi, grazie al LTRO, hanno eccesso di liquidità che non 
riescono ad impegnare per prestiti alla clientela. Il caso della Grecia può, però, 
dimostrare che questa fiducia può venire a mancare all’improvviso.  
In realtà i mercati finanziari rispondono al QE riducendo ulteriormente lo spread. Borri 
e Reichlin (2015) cercano di dare due possibili spiegazioni. La prima è che, creando un 
acquirente sicuro per i titoli di stato europei, il piano rafforza la credibilità della 
promessa fatta da Draghi di fare tutto il possibile per impedire l’avvento di una nuova 
crisi di panico sul mercato dei debiti sovrani. La seconda è che il QE permette di 
risolvere il problema dell’adeguamento ai nuovi requisiti di patrimonializzazione delle 
banche dell’Europa meridionale, troppo esposte nei confronti del debito sovrano, poiché 
la BCE acquista da queste i titoli di stato che hanno in bilancio.  
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 Anche Micossi (2015) afferma che già a seguito dell’annuncio di questa manovra i tassi d’interesse a 
lungo termine diminuiscono nell’Eurozona e l’euro si indebolisce, e che queste tendenze si rafforzano a 
gennaio 2015. Baglioni (2015) precisa che il deprezzamento dell’euro rispetto al dollaro e alle altre 
principali valute nazionali dovrebbe favorire le esportazioni europee che, a loro volta, favoriscono 
l’accrescere del fatturato delle imprese e, attraverso l’aumento di investimenti fissi lordi, dell’attività 
economica. Conseguentemente, la ripresa degli investimenti fornirebbe un supporto alla dinamica 
dell’occupazione: la creazione di nuovi posti di lavoro consentirebbe un miglioramento delle condizioni 
economiche delle famiglie che potrebbero aumentare i propri consumi.  
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Masciandaro (2015) afferma che gli effetti immediati del QE sono stati quelli attesi ed 
auspicati: i tassi di interesse sulle obbligazioni, anche con scadenze diverse dal breve 
periodo, si stanno schiacciando verso il basso, anche sotto lo zero, i mercati azionari 
europei reagiscono positivamente e, allo stesso tempo, il valore dell'euro sui mercati 
valutari è caduto in maniera sensibile.
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Nell’intervento tenuto il 22 maggio 2015 a Sintra, Draghi (2015(b)) riporta 
all’attenzione l’importanza delle riforme strutturali affermando che la capacità 
dell’economia europea di ritornare in modo durevole alla stabilità e alla prosperità non 
dipende soltanto dalle politiche congiunturali, tra cui la politica monetaria, ma anche da 
quelle strutturali, specificando la loro forte interdipendenza. Anche Monacelli (2015) 
ritiene che le politiche monetarie e fiscali (di stabilizzazione della domanda aggregata) e 
quelle strutturali siano strettamente interconnesse e che sia un errore logico considerare 
le ultime adatte a sostenere la crescita potenziale di lungo periodo e le prime adatte a 
gestire le fluttuazioni del ciclo economico nel breve periodo. A questo riguardo Draghi 
(2015(b)) afferma che oggi la domanda nel breve termine è sorretta soprattutto dalla 
politica monetaria che, in questo modo, sostiene le riforme strutturali assicurando che i 
benefici sul piano degli investimenti e dell’occupazione si concretizzino più 
velocemente
323
, limitandone così i costi sociali e politici. Le riforme strutturali, dalla 
loro parte, sorreggono la politica economica riducendo l’incertezza sulle prospettive 
economiche future e favorendo l’aumento della domanda di investimenti.  
In particolare per riforme strutturali si intendono quelle politiche che modificano in 
modo positivo e permanente il lato dell’offerta dell’economia, con due conseguenze 
fondamentali. La prima è l’aumento della crescita potenziale attraverso, ad esempio, un 
aumento dei fattori produttivi o un loro impiego più efficiente.
324
 Le riforme strutturali 
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 Masciandaro (2015) afferma che per capire se il QE deve essere confermato, accelerato o rallentato si 
deve continuare a seguire il trend: ritiene, infatti, che le regole monetarie devono essere flessibili, in attesa 
di quello che davvero conta per la crescita, e cioè le altre politiche economiche. 
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 Monacelli (2015) afferma che le riforme strutturali, se non accompagnate da simultanee misure di 
espansione della domanda, possono rivelarsi addirittura dannose. Per spiegare questo fa l’esempio di 
riforme sul mercato del lavoro: se vengono resi più flessibili gli stipendi, da un lato questi diventano più 
instabili ma dall’altro permettono all’occupazione di essere più stabile. Questo duplice risultato dipende 
dall’intervento delle politiche monetarie o fiscali. Una politica monetaria espansiva, favorendo consumi e 
investimenti, sostiene la domanda di lavoro delle imprese permettendo che la maggiore flessibilità dei 
salari si trasformi in una maggiore stabilità dell’occupazione. Quando invece la politica monetaria ha le 
mani legate, la maggiore flessibilità dei salari si trasforma soltanto in una loro maggiore instabilità senza 
apportare i benefici a livello dell’occupazione. L’autore precisa che questo problema in Eurozona non 
deriva soltanto dal fatto che i=ZLB ma anche dal fatto che se la riforma è implementata a livello di 
singolo paese a suo supporto non può intervenire la politica monetaria che è unica per l’intera area euro; 
servirebbe, invece, l’intervento di una politica fiscale asimmetrica. Lo stesso è affermato anche da Pesenti 
(2015). 
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 Draghi (2015(b)) afferma che, ad oggi, la crescita potenziale dell’area euro si colloca sotto l’1% e che, 
secondo le proiezioni, potrebbe restare a livelli più bassi rispetto a quelli precedenti alla crisi. In questa 
situazione molte delle perdite economiche diventerebbero permanenti, la disoccupazione strutturale 
resterebbe elevata e sarebbe difficile ridurre il debito pubblico. In aggiunta, una ridotta crescita potenziale 
avrebbe un effetto sugli strumenti di politica monetaria in quanto aumenterebbe la probabilità che la 
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in grado di aumentare la crescita potenziale non sono solo quelle incentrate sulla 
flessibilità dei prezzi ma includono anche interventi di sostegno alla ricerca di lavoro 
per i disoccupati e misure volte ad incoraggiare la riallocazione delle risorse e ad 
accelerare la diffusione di nuove tecnologie. Draghi (2015(b)) afferma che oggi, 
nell’area euro, le riforme strutturali mirano a liberare il potenziale inutilizzato per 
conseguire livelli notevolmente più elevati di prodotto, occupazione e benessere, e 
questo risulta fondamentale affinché la ripresa congiunturale assuma un carattere 
strutturale. Agevolando la flessibilità dei prezzi e dei salari e la rapida riallocazione 
delle risorse, le riforme accrescono la tenuta delle economie agli shock: questa è la 
seconda conseguenza fondamentale. La capacità di ciascuna economia appartenente 
all’unione monetaria di adeguarsi velocemente agli shock è essenziale per la stabilità 
dei prezzi e l’integrità dell’area euro. Questo perché, di fronte ad uno shock negativo 
dal lato della domanda, un’economia flessibile reagisce abbassando subito i prezzi e gli 
operatori si attendono un ritorno al target dei prezzi non appena lo shock svanisce, 
mantenendo le aspettative ancorate. Un’economia rigida, al contrario, risponde 
aumentando la disoccupazione e questa esercita pressioni a ribasso sull’inflazione: 
questo disancora le aspettative e di conseguenza comporta un aumento dei tassi 
d’interesse reali aggravando, così, gli effetti dello shock e minacciando la stabilità dei 
prezzi. È per questo che Draghi (2015(b)) sottolinea l’importanza che ogni economia 
nazionale dell’area euro sia sufficientemente flessibile, invocando in particolare una 
governance comune delle riforme strutturali. In aggiunta, le riforme strutturali 
costituiscono anche un elemento fondamentale a sostegno della stabilizzazione dei conti 
pubblici poiché, accrescendo le aspettative di entrate fiscali future, contribuiscono alla 
sostenibilità del debito sovrano creando un nuovo spazio di manovra per la politica 
fiscale.   
Gli effetti delle riforme strutturali nel breve periodo non dipendono soltanto 
dalla tempistica degli interventi ma anche dal modo in cui vengono attuati, ossia dalla 
loro credibilità
325
, dalla loro tipologia
326
 e dall’interazione con le altre misure varate in 
altri settori.  
  
                                                                                                                                                                                  
banca centrale riduca i tassi di interesse allo ZLB e debba, così, ricorrere a misure non convenzionali. Lo 
stesso è riportato anche da Pesenti (2015).  
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 In primo luogo, anche in un contesto di debolezza economica, riforme credibili migliorano il clima di 
fiducia e quindi esercitano sulla domanda di breve periodo effetti positivi che possono più che 
compensare le eventuali ricadute negative sull’inflazione derivanti dall’aumento dell’offerta (Draghi, 
2015(b)). 
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 Ad esempio, nel breve termine hanno meno probabilità di generare effetti negativi riforme finalizzate 
ad un aggiustamento dei salari e delle ore lavorative piuttosto che quelle riguardanti i licenziamenti; 
inoltre possono avere effetti positivi anche riforme mirate a ciò che frena la domanda di investimenti, 
quali una riforma strutturale nel comparto dei servizi o l’alleggerimento degli obblighi amministrativi a 
carico delle giovani imprese o lo snellimento delle procedure di insolvenza (Draghi, 2015(b)). 
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3.4. Conclusione 
In questo capitolo sono stati riportati due episodi deflazionistici del passato: quello che 
ha colpito l’America agli inizi degli anni 30 e quello vissuto in Giappone a cavallo tra il 
20esimo e il 21esimo secolo.  
La deflazione che colpisce gli US a seguito del crollo della borsa di Wall Street sembra 
essere di origine monetaria, derivando da una contrazione dell’offerta di moneta messa 
in atto dalla FED per frenare la speculazione e, in parte, sterilizzare i flussi di oro. 
Questo fenomeno viene poi trasmesso al resto del mondo attraverso il Gold Exchange 
Standard, considerato da alcuni autori esso stesso una spiegazione alla caduta dei prezzi 
e della produzione. La FED cerca di frenare la deflazione tagliando i tassi d’interesse 
nominali ma l’economia statunitense cade nella trappola della liquidità. La ripresa negli 
US avviene con il New Deal adottato dal presidente Roosevelt tra il 1933 e il 1937.   
Per quanto riguarda, invece, la crisi del Giappone, questa inizia nei primi anni 90 a 
seguito dello scoppio della bolla immobiliare e di quella mobiliare. La caduta dei prezzi 
degli assets ha un’incidenza negativa sul settore bancario riducendo sia il valore delle 
garanzie sia la capitalizzazione delle stesse banche. Il problema diventa l’errata 
allocazione del credito effettuata dagli istituti finanziari col tentativo di salvaguardare il 
valore contabile del proprio capitale e prevenire un danneggiamento della propria 
credibilità e stabilità finanziaria. Fino alla metà degli anni 90 prevalgono le aspettative 
di una ripresa e questo porta a non affrontare il problema in modo generale ma solo con 
interventi mirati: il governo continua a garantire tutti i depositi di tutti i settori e dichiara 
che nessuna banca maggiore può fallire. Dal 1995 il tasso d’inflazione diventa negativo. 
Alcuni autori e la stessa BoJ credono che questo sia il frutto degli sviluppi tecnologici 
del settore dell’IT, per cui sembra essere un esempio di deflazione benigna; altri, 
invece, affermano che derivi dal declino della domanda aggregata. La BoJ intervenie 
contro le pressioni deflazionistiche riducendo il tasso overnight e dal 1996 il Giappone 
entra nella trappola della liquidità. Anche il governo entra in gioco, soprattutto dal 
1995, con una politica fiscale espansiva che porta il bilancio fiscale in deficit. 
L’economia giapponese registra una leggera ripresa tra il 1996 e il 1997 e il troppo 
ottimismo porta il governo a invertire la propria politica col fine di ridurre il debito 
pubblico. Questo rapido dietrofront risulta dannoso. Dopo il 1997 la deflazione supera 
la crescita del PIL reale causando una contrazione nominale dell’economia. Nello stesso 
anno iniziano a fallire le principali banche e l’economia scivola in un grave credit-
crunch che scoraggia gli investimenti delle imprese. Il governo inverte nuovamente la 
politica fiscale col fine di stimolare la domanda aggregata. Dalla primavera del 1999 la 
Boj adotta la politica del tasso d’interesse zero (ZIRP) che però viene abbandonata 
prematuramente: nel 2001 l’economia rientra in recessione. A marzo dello stesso anno 
l’autorità monetaria riduce nuovamente il tasso d’interesse nominale a zero e adotta il 
QE; anche lo stato interviene con un piano di riforme strutturali. Grazie al risanamento 
bancario e alla politica monetaria espansiva nel 2003 l’economia inizia a recuperare. 
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Nel primo trimestre del 2006 il tasso d’inflazione torna ad essere positivo. A marzo la 
BoJ pone fine al QE e definisce la stabilità dei prezzi nel medio lungo termine con un 
tasso d’inflazione annuo compreso tra lo 0 e il 2%. La deflazione continua, però, a 
persistere fino al 2014 quando, grazie al piano politico “Abenomics” annunciato nel 
2012, l’inflazione torna ad essere positiva raggiungendo l’1,4%.  
In questo capitolo viene, infine, descritta la crisi vissuta in Europa nel 21esimo secolo. 
L’inflazione dei paesi indebitati dell’Eurozona inizia ad essere negativa o prossima allo 
zero dal 2013. Il driver principale di questo aggiustamento al ribasso del tasso 
d’inflazione sembra essere il crollo dei prezzi dei beni energetici, ma alcuni autori 
precisano che un ruolo cruciale è giocato anche dalla domanda aggregata debole. Nel 
2014 la BCE taglia i tassi d’interesse sui depositi tenuti dalle banche commerciali 
presso la stessa fino a -0,2% col fine di incentivare le banche a rilasciare prestiti e 
favorire, così, investimenti e consumi; dato lo scarso risultato, la BCE mette in atto il 
TLTRO. Nonostante la politica monetaria espansiva, alla fine del 2014 l’Europa è in 
deflazione con un tasso d’inflazione pari a -0,2%. A gennaio 2015 Draghi annuncia il 
QE: un piano di acquisto di titoli di stato, obbligazioni bancarie garantite, titoli 
cartolarizzati e titoli sovranazionali denominati in euro, con ammontare e durata 
illimitati. I mercati finanziari sembrano rispondere bene: i tassi d’interesse sulle 
obbligazioni stanno diminuendo, i mercati azionari reagiscono positivamente e l’euro si 
sta deprezzando.    
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Conclusione 
Per deflazione si intende un processo di continuo declino del livello generale dei prezzi 
e si distingue dalla disinflazione che costituisce, invece, un declino del tasso 
d’inflazione che però resta positivo. Le variazioni del livello generale dei prezzi, siano 
queste positive o negative, vengono misurate utilizzando un indice rappresentativo di un 
paniere di beni e servizi. 
La deflazione può avere origini monetarie, e derivare quindi da un’insufficiente offerta 
di moneta, o può nascere dall’attività reale, in particolare da shock negativi della 
domanda aggregata (deflazione maligna) o da shock positivi dell’offerta aggregata 
(deflazione benigna). Quest’ultima secondo alcuni autori non dovrebbe essere 
ostacolata in quanto questo porterebbe ad un’instabilità macroeconomica. Infine la 
deflazione può derivare da un sovraindebitamento, come sostenuto da Fisher nella teoria 
della debt-deflation.  
La deflazione ha delle conseguenze avverse sull’economia reale. Una è data dai costi 
fisici da sostenere per variare la lista dei prezzi e da quelli derivanti dalla necessità di 
dover ricalcolare continuamente il prezzo ottimale del prodotto offerto. Questo costo 
riguarda indistintamente sia la deflazione e che l’inflazione. Un’altra conseguenza, forse 
la più importante, è costituita dal rinvio dei consumi: questo può derivare sia dalle 
preferenze di rimandare gli acquisti a quando i beni e i servizi saranno più convenienti 
sia dall’aumento del tasso d’interesse reale (dato un certo i, al diminuire dell’inflazione 
attesa sotto lo zero il tasso d’interesse reale aumenta). A questi si aggiungono i costi 
derivanti dalle rigidità nominali verso il basso, spesso attribuiti ai salari nominali. La 
deflazione, inoltre, attraverso il meccanismo della debt-deflation, si ripercuote sui debiti 
stessi, poiché la liquidazione dei prestiti può non essere sufficientemente veloce rispetto 
all’aumentare del valore di ogni dollaro che costituisce il debito stesso. Questo 
problema deriva dal fatto che normalmente i debiti sono denominati in termini nomali e 
il calo dei prezzi determina un aumento del valore reale del capitale da restituire e degli 
interessi da pagare. Un altro costo associato alla deflazione è quello legato alla 
probabilità che il tasso d’interesse nominale raggiunga il limite minimo zero. In questo 
caso la politica monetaria convenzionale non è più efficace nello stimolare la domanda 
aggregata e il costo di questo limite minimo dipende dall’efficacia delle politiche 
alternative. Infine, la deflazione può spingere l’economia dentro la spirale 
deflazionistica in cui il calo dei prezzi diminuisce il profitto delle imprese che, di 
conseguenza, riducono la produzione e licenziano i dipendenti; l’aumento della 
disoccupazione riduce ulteriormente i consumi che a loro volta creano nuovamente un 
eccesso di produzione.  
Le autorità, sia quella monetaria che quella fiscale, possono eliminare, o comunque 
ridurre, le conseguenze avverse che la deflazione ha sull’economia reale con politiche 
espansive finalizzate ad incrementare la domanda aggregata stimolando i consumi, gli 
investimenti e le esportazioni o aumentando la spesa pubblica. La principale politica 
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monetaria, data dalla riduzione del tasso d’interesse a breve termine, esaurisce la sua 
efficacia quando l’economia entra nella trappola della liquidità. In questa situazione la 
nuova moneta immessa nel sistema viene assorbita senza esercitare nessun effetto 
stimolante. La banca centrale può ancora stimolare l’economia attraverso le politiche 
monetarie non convenzionali. Rientra tra queste la riduzione del tasso nominale a lungo 
termine che riducendo il tasso d’interesse reale a lungo termine può stimolare consumi e 
investimenti. La banca centrale può inoltre svalutare o indurre il deprezzamento del 
tasso di cambio: questa manovra agisce direttamente sulla domanda aggregata tramite le 
importazioni e le esportazioni. Le altre politiche monetarie non convenzionali sono 
l’intervento della banca centrale come prestatore di ultima istanza, la riduzione dello 
ZLB e l’espansione della base monetaria. Alcuni autori mettono in evidenza che un 
ruolo fondamentale nel combattere la deflazione è giocato dalle aspettative 
inflazionistiche del settore privato e, quindi, dalla capacità delle autorità di mantenere la 
propria credibilità e di influenzare in positivo queste aspettative. A questo proposito 
sottolineano l’importanza di un’ancora nominale credibile. 
Per quanto riguarda invece l’intervento da parte dell’autorità fiscale, questa può 
intervenire aumentando la spesa pubblica o riducendo la tassazione. Queste soluzioni 
comportano un aumento del deficit fiscale che può essere finanziato dall’emissione di 
titoli di stato, provocando un aumento del debito pubblico. Questo problema può essere 
evitato adottando la soluzione non convenzionale proposta da Feldstein: utilizzare una 
politica fiscale espansiva per stimolare l’incentivo privato a spendere.  
Infine la banca centrale e il governo possono intervenire in modo combinato: un 
esempio di questa soluzione è l’helicopter money drop proposto da Friedman. 
La deflazione ha colpito l’America agli inizi degli anni 30 a seguito del crollo della 
borsa di Wall Street. Questo può essere un esempio di deflazione monetaria in quanto 
sembra derivare da una contrazione dell’offerta di moneta messa in atto dalla FED per 
frenare la speculazione e in parte sterilizzare i flussi di oro. Il Gold Exchange Standard 
trasmette poi questo fenomeno al resto del mondo ed è esso stesso considerato, da 
alcuni autori, una spiegazione alla caduta dei prezzi e della produzione. La FED cerca di 
frenare la deflazione tagliando i tassi d’interesse nominali ma l’economia statunitense 
cade nella trappola della liquidità. La ripresa negli US avviene con il New Deal adottato 
dal presidente Roosevelt tra il 1933 e il 1937.   
L’episodio deflazionistico che ha risvegliato l’attenzione su questo fenomeno è quello 
che ha colpito il Giappone tra la fine del 20esimo e l’inizio del 21esimo secolo. La crisi 
giapponese inizia nei primi anni 90 a seguito dello scoppio della bolla immobiliare e di 
quella mobiliare. La caduta dei prezzi degli assets ha un’incidenza negativa sul settore 
bancario riducendo sia il valore delle garanzie a copertura dei crediti sia la 
capitalizzazione delle stesse banche. Gli istituti finanziari cercano di difendere la 
propria stabilità e credibilità finanziaria e di salvaguardare il proprio capitale mettendo 
in atto un’allocazione del credito errata: questa dà vita al problema dei crediti 
inesigibili. Fino alla metà degli anni 90 prevalgono, però, le aspettative di una ripresa e 
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questo porta a non affrontare il problema in modo generale ma solo con interventi 
mirati. Dal 1995 il tasso d’inflazione diventa negativo. La stessa banca centrale del 
Giappone ritiene che questa deflazione sia il frutto di sviluppi tecnologici del settore 
dell’IT ma alcuni autori affermano, invece, che derivi dal declino della domanda 
aggregata. La Boj interviene riducendo il tasso overnight e dal 1996 il Giappone entra 
nella trappola della liquidità. Soprattutto a partire dal 1995 anche il governo interviene 
con una politica fiscale espansiva. L’economia giapponese registra una leggera ripresa 
tra il 1996 e il 1997 e il troppo ottimismo porta il governo a invertire la propria politica 
col fine di ridurre il debito pubblico; questa inversione di marcia risulta, però, dannosa.  
Dopo il 1997 la deflazione supera la crescita del PIL reale causando una contrazione 
nominale dell’economia. Il problema è stata la mancanza di una risposta 
macroeconomica appropriata alle crisi finanziarie dei primi anni 90. Nel 1997 iniziano a 
fallire le principali banche e il conseguente credit-crunch scoraggia gli investimenti 
delle imprese. Il governo inverte nuovamente la politica fiscale col fine di stimolare la 
domanda aggregata. Dalla primavera del 1999 la Boj adotta la politica del tasso 
d’interesse zero (ZIRP) ma per troppo poco tempo poiché viene abbandonata a seguito 
del recupero economico mostrato dal 1999 al 2000. L’economia nel 2001 rientra in 
recessione. A marzo dello stesso anno l’autorità monetaria riduce nuovamente il tasso 
d’interesse nominale a zero e adotta il QE annunciando di mantenere questa politica 
espansiva fintanto che il tasso d’inflazione non torna ad essere in modo continuativo 
pari o maggiore di zero. Anche lo stato interviene lanciando un piano di riforme 
strutturali. 
Nel 2003 l’economia giapponese inizia a recuperare grazie sia alla politica monetaria 
espansiva sia al risanamento del sistema bancario. Nel primo trimestre del 2006 il tasso 
d’inflazione torna ad essere positivo. A marzo la BoJ pone fine al QE e definisce la 
stabilità dei prezzi nel medio lungo termine con un tasso d’inflazione annuo compreso 
tra lo 0 e il 2%. A seguito della crisi finanziaria scoppiata negli Stati Uniti nel 2008, il 
Giappone necessiterebbe di tassi d’interesse nominali fortemente negativi ma poiché 
questo non è tecnicamente possibile, si diffonde il pessimismo sulle condizioni 
economiche future. Nel 2008 il Giappone ricade in recessione dalla quale riesce ad 
uscire nel 2009 grazie alle esportazioni e agli stimoli fiscali. La BoJ alla fine del 2008 
riduce il tasso di riferimento fino allo 0,1% e dal 2009 al 2010 rilascia prestiti alle 
banche col fine di incoraggiare le banche stesse a concedere crediti alle imprese dei 
settori industriali in crescita. Nel 2011 la bilancia commerciale del Giappone torna ad 
essere negativa a causa sia dell’apprezzamento dello yen che della chiusura dei centri 
nucleari a seguito del disastro di Fukushima. Nel 2012 il Giappone ricade nuovamente 
in recessione. La persistenza della deflazione suggerisce la necessità di una definizione 
più alta di stabilità dei prezzi che possa disincentivare l’abbandono troppo avventato 
della politica monetaria espansiva. La soluzione per la deflazione e stagnazione durate 
per circa 15 anni sembra essere il piano politico annunciato nel 2012 dal primo ministro 
Abe che si basa su tre pilastri: una politica monetaria più aggressiva e più espansiva, 
stimoli fiscali maggiori e riforme strutturali per aumentare la competitività. A seguito 
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della manovra di politica monetaria l’inflazione giapponese torna ad essere positiva 
raggiungendo l’1,4% ad aprile 2014. 
La crisi vissuta in Europa nel 21esimo secolo si accentua quando, nel 2010, i mercati 
finanziari iniziano a mettere in discussione la capacità di Grecia, e poi di Portogallo, 
Irlanda, Spagna e Italia, di soddisfare le proprie obbligazioni. Il problema deriva 
dall’accumulo di debito pubblico a seguito della crisi finanziaria nata negli Stati Uniti 
nel 2007-2008 e divulgatasi nel resto del mondo grazie alla cartolarizzazione dei mutui 
sub-prime. Esplode una spirale viziosa tra la stabilità dei governi e quella delle banche, 
che sono i principali possessori di titoli di stato. La BCE cerca di intervenire fornendo 
liquidità al sistema bancario e riattivando il Securities Market Programme. Nella 
seconda metà del 2012 la BCE annuncia l’OMT che, associato al LTRO introdotto nel 
2011, costituisce un annuncio da parte dell’autorità monetaria europea di supportare il 
sistema bancario e l’euro con tutti gli strumenti a sua disposizione. Nel 2013 la 
situazione finanziaria migliora grazie sia alle riduzioni del tasso d’interesse di 
riferimento (ormai prossimo allo zero) da parte della BCE, sia alla definizione della 
struttura dell’unione bancaria.  
Nel 2013, nonostante le manovre di politica monetaria espansiva, nei paesi indebitati 
dell’Eurozona l’inflazione è già negativa o prossima allo zero. Il driver principale di 
questo aggiustamento al ribasso del tasso d’inflazione sembra essere il crollo dei prezzi 
del petrolio, ma alcuni autori precisano che un ruolo cruciale è giocato anche dalla 
domanda aggregata debole. Nel 2014 la BCE taglia i tassi d’interesse sui depositi tenuti 
dalle banche commerciali presso la stessa fino a -0,2% per cercare di incentivare le 
banche a rilasciare prestiti e favorire, così, l’aumento di investimenti e consumi. 
Nonostante la politica monetaria espansiva alla fine del 2014 l’Europa è il deflazione 
con un tasso d’inflazione pari a -0,2%. A gennaio 2015 Draghi annuncia il QE. Ad 
aprile i mercati finanziari sembrano rispondere bene: i tassi d’interesse sulle 
obbligazioni stanno diminuendo, i mercati azionari reagiscono positivamente e l’euro si 
sta deprezzando.  
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